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Yrd. Do¢. Dr. Serap BEDIR

Para politikas1 soklar1 makroekonomik degiskenler iizerinde asimetrik etkilere
sebep olabilmektedir. Bu soklar, merkez bankasinin, ticari bankalarin veya bireylerin
beklenmeyen davranislarindan kaynaklanabilir. Reel sektérde yasanan soklar kadar
uluslararas: piyasalardan kaynaklanan soklar da para politikas1 soklarina sebep olabilir.
Disa agik bir ekonomide uluslararasi soklarin goz ardi edilmemesi gerekmektedir.

Reel soklarin arz ve talep tarafindan nominal soklarin ise para arzindaki
degismelerden kaynaklandigi goriilmektedir. Uzun donemde iiretim seviyesinin sadece
toplam arz sokundan; reel doviz kurunun toplam arz ve toplam talep soklarindan; fiyat
seviyesinin ise nominal soklarin tiimiinden, toplam arz ve toplam talep soklarindan
etkilenmektedir.

Calismanin amaci, 2005-2013 doénemi itibariyle Tirkiye ekonomisinde para
politikas1 soklarinda asimetrik etkinin olup olmadigini ve varsa bu etkinin ¢ikt1 ve
fiyatlar genel seviyesi iizerindeki asimetrik iligkisini analiz etmektir. Bu iliskiler
incelenirken dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden yararlanilmaktadir. Bununla
birlikte asimetrik esbiitiinlesme testi ile asimetrik hata diizeltme modeli ile tahminler
gergeklestirilmistir.

Yapilan analizlerin sonucunda, para politikasi soklarmin asimetrik bir yapida
oldugu; pozitif para politikas1 sokunun ¢ikt1 ve fiyat seviyesi ilizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigi, negatif para politikas1 soklarinin ¢iktt ve fiyat seviyesi tizerinde
giiclii bir etkide bulundugu goriilmektedir.

Anahtar Sozciikler: Para Politikas1 Soklar1, Dogrusal Olmayan Zaman Serileri, TAR
Modeli, Asimetrik Esbiitiinlesme Yaklasimi, Asimetrik Hata Diizeltme Modeli
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ABSTRACT

Ph. D. THESIS

ASYMMETRIC MONETARY POLICY AND ECONOMIC EFFECTS OF
SHOCK DOCTRINE IN TERMS OF EVALUATION: AN ECONOMETRIC
ANALYSIS

Sabiha OLTULULAR

Advisor: Assist. Prof. Dr. Fatma GUNDOGDU ODABASIOGLU
2014, Page: 165

Jury: Assist. Dr. Prof. Fatma GUNDOGDU ODABASIOGLU
Prof. Dr. Kerem KARABULUT
Prof. Dr. Mehmet Sinan TEMURLENK
Assist. Prof. Dr. Hayati AKSU
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The monetary policy shockes may cause asymmetrical impacts on
macroeconomic parameters. This type of shockes could result from the unexpected
behavior of the Central Bank, commercial bank or the individuals. Just like the shockes
encountered in the real sector the shockes arise from the international marketplaces can
cause monetary policy shockes as well. It is essential not to disregard the international
shockes on the outward-oriented economy.

While it is known that real shockes have its source in supply and demand, the
variance on money supply brings on nominal shockes. Accordingly, it is considered that
potential production level in a long term process is affected merely by total supply
shock, real exchange rates are impressed by total supply and demand shockes and the
level of the price is influenced by all the total supply, total demand and nominal
shockes.

The main aim of the study is to analyze if there is an asymmetric impact on the
shockes of monetary policy in economy of Turkey and if so the asymmetric relation of
this impact on the output and the price level. While these relations are being analyzed,
non-linear time series models are taken advantage. On the other hand, predictions made
by using asymmetric cointegration test and asymmetric error correction model.

In consequence of the committed analyses it is seen that monetary policy shocks
have asymmetric structure, the positive monetary policy shock has no effect on output
and price level, the negative monetary policy shocks have a strong impact on output and
price level.

Key Words: Monetary Policy Shocks, Non-linear time series, TAR Model,
Asymmetrical Cointegration Approach, Asymmetric Error Correction Model
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GIRIS

Merkez bankalarinin etkin para politikas1 araclarim1  belirleyebilmeleri ve
belirledikleri hedeflere ulagmalari, {lilke ekonomisinin saglikli yonetilmesi agisindan
onemlidir. Ozellikle para politikas1 uygulamalar1 ekonomik biiyiime ve fiyat istikrari

acisindan thmal edilemeyecek kadar 6nemlidir.

Bireyler rasyonel davrandiklari i¢in ekonomide meydana gelen bir sokun gecici
oldugu, tekrar tam istihdam seviyesine donenecegi diisiiniiliiyordu. 1929’11 yillarda
yasanan biiylik buhranla birlikte bir sok yasandiginda miidahale etmeden bu sorunun

coziillemeyecegi kabul edilmeye baslanmaisti.

1970'li yillara kadar Keynesyen maliye politikalar1 olduk¢a popiilerdi. Ancak bu
donemlerde yasanan olumsuz gelismeler (petrol krizi, stagflasyon gibi) maliye
politikalari1  sorgular hale getirmistir. Keynesyen politikalarinin  basarisizligi

sonucunda Friedman'in savundugu para politikalar1 giindeme gelmistir.

Genigletici para politikalarinin liretim ve istihdam iizerindeki olumlu etkilerinin
cok kisa siireli oldugu, uzun dénemde sadece enflasyona yol actigi goriilmektedir.
Glintimiizde merkez bankalarinin {iretim ve isttihdama katkilarinin ancak ve ancak fiyat

istikrarin1 gbzeten politikalarla saglanabilecegi farkina varilmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasindaki degismelerin reel ekonomiyi
hangi kanal tizerinden etkiledigini gostermektedir. Aktarim kanalinin nasil islediginin
bilinmesi, uygulanan para politikasinin basarist agisindan biiylik 6nemi bulunmaktadir.
Parasal aktarim mekanizmasi; faiz kanali, kredi kanali ve varlik fiyatlari kanali gibi para
politikasinin etkisinin yoniine gore farklilik gosterse de her bir kanali birbirlerinden

bagimsiz diisiinmek dogru degildir.

Para politikasinin etkinligi, politika uygulamasinin ekonomik birimlerce beklenen
ve beklenmeyen durumlara gore farkli sonuglar vermektedir. Para arzindaki
beklenmeyen artis ekonomi tizerinde etkili iken, beklenen para politikasinin ekonomide
herhangi bir etkiye sahip olmadigin1 savunan Yeni Klasik iktisat¢ilar, sadece
beklenmeyen para politikalarinin reel {iretim seviyesinde etkili olabilecegini

savunmaktadirlar.



1980°1i y1llara kadar ABD’de ve Ingiltere’de uygulanan Monetarist para politikasi
geregi, devletin ekonomiye pek fazla miidahale etmemesine ragmen, ne enflasyon
diismiis ne de issizlik azalmistir. Bu durum Monetarist ve Yeni Klasik ekoliin para
politikalarinin sorgulanmasina neden olmustur. Bu donemde Keynesyen politikalar
tekrar giindeme gelmistir. Yeni Keynesyen iktisat, Keynesyen teorinin savundugu ama
yeterli bir agiklama yapamadigi fiyat ve ticret katiligini mikroekonomik temeller
cergevesinde incelemistir. Yeni Keynesyen iktisat, piyasalarin tam olarak
temizlenmedigini vurgulamistir. Bununla birlikte fiyatlarin ve dcretlerin katilig
kavramlar1 ile rasyonel beklentiler hipotezi birlestirilmistir. Yeni Keynesyen
iktisatgilara gore, arz ve talep soklari reel degiskenleri etkilemekte, talep ve arz soklari

potansiyel istikrarsizlik kaynagi olarak goriilmektedir.

Neo Klasik iktisata tepki olarak dogan Post Keynesyen iktisat, ekonominin uzun
donemde dahi kendiliginden tam istihdam dengesine ulasamayacagi, devletin hem kisa

hem de uzun dénemde ekonomiye miidahalesinin gerekli oldugu fikrindedir.

Sik1 para politikas1 uygulanmasi sonucunda iiretim seviyesinde meydana gelen
daralmalarin, genisletici para politikast uygulanmasi sonucunda meydana gelen artislara
gore daha biiyiik ve kalic1 oldugu goriilmekte bu da negatif ve pozitif soklarin simetrik

etkisinden ziyade asimetrik etkisinin oldugu yoniindedir.

Makroekonomik degiskenler iizerinde pozitif ve negatif soklarin etkileri, farkli
olabilir. Negatif bir sok oldugunda fiyatlarin ve licretlerin asagi dogru kati oldugundan
fiyatlar ve tlicretler degismeyecek ancak lretim seviyesi azalacaktir. Pozitif bir sok
oldugunda ise, fiyatlarin ve ticretlerin yukar1 yonde bir katiligi olmadigindan talepteki
artis ile liretim seviyesinde bir degisiklik olmayacaktir. Bu durumda pozitif ve negatif
bir sok iiretim seviyesini farkl etkilemekte dolayisiyla asimetrik bir etkisinin oldugunu

gostermektedir.

Arz yonlii asimetriye gore fiyat seviyesi pozitif soklara daha giiclii tepki verirken,
cikt1 seviyesi ise negatif soklara daha giiclii tepki vermektedir. Talep yonli asimetriye
gore hem ¢iktt hem de fiyat seviyesi negatif soklara giiclii tepki vermektedir. Arz ve
talep yonlii asimetrik goriis negatif soklarin ¢ikt1 iizerinde daha etkili oldugu konusunda
hem fikirdir.



Bu ¢alismanin amaci, para politikas1 soklarin1 ve bu soklarin asimetrik etkilerini
incelemektir. Bir ekonomide meydana gelen bir sokun makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi ile ayni siddete sahip ters etkili bir sokun etkisi birbirinden farkli
olabilir. Bu durumda artik simetrik bir soktan ziyade asimetrik bir soktan bahsetmek
daha dogru olmaktadir. Degiskenlerin pozitif ve negatif yondeki hareketlerinin
birbirinden farkli olmasi, yani daralma ve genisleme yoniindeki hareketlerin birbirinden

farkli oranda, hizda ve siddette olmasi ekonomide gozlemlenen bir durumdur.

Birinci boliimde; para politikasi soklarinin tanimi, nedenleri ve para politikast
soklarmin belirlenmesinde kullanilan gostergeler anlatilmaktadir. Bununla birlikte para
politikas1 uygulamalarina hangi degiskenlerin, ne zaman, neden, nasil, ne kadar ve ne
Ol¢iide tepki verdigini yani kisaca para politikasinin nasil ¢alistigini gosteren para
politikas1 aktarim mekanizmast iizerine durulmaktadir. ikinci béliimde; asimetrik para
politikas1 soklarinin tanimi, asimetrik etki tiirleri ve soklarin ¢ikma nedenleri iizerinde
durulmaktadir. Uciincii boliimde; para politikas1 soklar1 ve asimetrik para politikasi
soklar iktisadi doktrinler agisindan incelenmektedir. Dérdiincii boliimde para politikast
soku ve para politikas1 soklarin asimetrik analizinde kullanilan ekonometrik yontemler
anlatilmaktadir. Besinci boliimde; para politikasi soklar1 ve bu soklarin asimetrik analizi
ekonometrik testler yardimiyla tahmin edilmektedir. Oncelikle para politikas1 soklarinin
makroekonomik degiskenleri dogrusal olmayan bir yapida etkileyip etkilemedigi
incelenmektedir. Bu dogrultuda dogrusallig1 sinamak ig¢in testler uygulanmistir. Daha
sonra pozitif ve negatif para politikas1 soklar1 elde edilmis bununla birlikte pozitif ve
negatif soklarla dogrusal olmayan modeller tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar, bu
boliimde aktarilmaktadir. Altinct bdliimde ise; genel degerlendirme, sonug ve Oneriler

yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM

PARA POLITIKASI SOKLARI

Bir ekonomide fiyat istikrarini saglamak, istihdami artirmak ve siirdiiriilebilir
bliylimenin saglanmasi Onemlidir. Bu hedeflerin gerceklesmesinde para politikasi
onemli bir rol oynamaktadir. Para politikasi yaninda para politikasinda meydana gelen
soklarda son derece 6nemlidir. Bu soklarin simetrik mi asimetrik mi oldugu da goézardi

edilmemelidir.

Literatiirde para arzi soku, para soku, parasal sok veya para politikast soku gibi
kavramlar kullanilmaktadir. Bu kavramlar, aralarinda fark olsa da, birbiri yerine de
kullanilmaktadir. Sok kavraminin ¢alismalarda farkli isimlerle anildig1 goériilmektedir.
Reel ve nominal soklar, Moore ve Pentecost (2006) tarafindan kalic1 (permanent) ve
gegici (temporary) soklar, Lee ve Chinn (2006) ile, Ha vd. (2007) tarafindan temel
(fundamental) ve temel olmayan (non-fundamental) soklar, Borghijs ve Kuijs (2004)
tarafindan ise notr olmayan (non-neutral) ve nétr (neutral) soklar olarak

adlandirilmaktadir (Alper, 2011, 39).

1.1. PARA POLITIKASI SOKLARININ TANIMI

Makroekonomik degiskenlerdeki degisimin biiyiilk bir kismi1 sadece parasal
soklardan degil ayn1 zamanda makroekonomik soklardan da kaynaklanmaktadir.
Dolayistyla, para politikasinin etkilerini arastirirken parasal soklarin tanimlanmasi son
derece 6nemlidir. Para politikasi soklarinin tanimlanmasinda literatiirde kullanilan farkli

birgok yontem bulunmaktadir (Yalg¢in ve Cevik, 2009, 116).

Ragnar Frisch (1933), iktisadi dalgalanmalarda dinamik analizi yaparken etki
(impulse) ve yayilma siirecini (propagation processes) farkli olarak degerlendirmistir.
Etkiler diizensiz bir sekilde olusur ve ekonomik sistem igine yayilma siireciyle
dagilmaktadir. Son zamanlarda bazi iktisatgilar etki kavrami yerine sok (shock)
kelimesini, yayilma siireci kavrami yerine ise aktarim (transmission) kelimesini

kullanmaktadirlar (Meltzer, 1995, 49).



Christiano, Eichenbaum ve Evans, yaptiklari ¢alismada, para politikast sokunu
parasal biiyiiklik ve faiz orami ile iligskilendirerek asagidaki denklemi

olusturmaktadirlar:

St = f(Q) + ngg

Burada S; faiz orani veya parasal biiyiikliik gibi bir politika aracini, Q parasal
otoriterin bilgi setini, o4 para politikas1 sokunun standart sapmasini,&{ birim varyansini
ifade etmektedir. ogef terimi para politikast sokunu vermektedir. Sonug olarak
Christiano, Eichenbaum ve Evans, para politikasi sokunu beklenmeyen degisim olarak
tanimladiklar1 goriilmektedir. Parasal soklari, genel olarak parasal tabanda muhtemel bir

degisim, yenilik seklinde tanimlamak miimkiindiir.

1.2. PARA POLITIKASI SOKLARININ NEDENLERI

Para politikas1 soku, merkez bankasinin, ticari bankalarin veya bireylerin
beklenmeyen davranislarindan kaynaklanabilir. Soklarin belirlenmesinde rol alan bu
ekonomik aktorler, siirece parasal taban ve para c¢arpani vasitasiyla sisteme dahil
olmaktadirlar. Dolayisiyla, para politikas1 sokunun, merkez bankasiin beklenmeyen
bir davranisindan kaynaklaniyor olmasi durumunda parasal taban kokenli; bireylerin ya
da ticari bankalarin beklenmeyen bir davranigindan kaynaklaniyor olmasi durumunda
ise para carpani kokenli olarak tammlanabilir. Asagidaki sekilde, hangi nedenlerin,

hangi kanallarla para politikasi soklarina yol agtig1 gosterilmektedir (Ergeg, 2007, 13).



Merkez bankalarinin
beklenmeyen
davraniglari

Para
Politikas1
Soklari

Merkez Bankalar1
Parasal Taban - Tercihlerindeki degismeler
Kaynakli > . . —>
Nedenler - Sosyal maliyetlerin
yorumunda degismeler
- Olgiim hatalari
Ekonomide
- Banka panikleri
Para Carpani - Balonlarin patlamasi
Kaynakli [ —>
Nedenler - Digsal ve reel soklar
- Belirsizlik ortami

Ticari bankalarin
velveya bireylerin
beklenmeyen
davranisi

Kaynak: Ergeg, 2007, 14

Sekil 1.1. Para Politikas1 Soklarinin Nedenleri

1.2.1. Para Politikas1 Soklarinin Parasal Taban Kaynakh Nedenleri

Para politikasi1 soklarmin, merkez bankasi kaynakli olarak meydana gelmesinin

nedenleri, merkez bankalarmin tercihlerindeki degismeler, 6l¢iim hatalar1 ve sosyal

maliyetlerin yorumundaki degismeler olarak siralanabilir.

1.2.1.1. Merkez Bankalarinin Tercihlerindeki Degismeler

Merkez bankasinin tercihindeki degismeler yani beklenmeyen bir davranis
gostermesi, para politikasi soklarinin en 6nemli nedenlerindendir. Merkez bankasinin
tepki fonksiyonunda yer alan bagimsiz degiskenlerin degismesi veya degismese bile

modelde yer alan agirliginin degismesi merkez bankasinin tercihinin degismesinde en

etkin faktorlerdendir.




Merkez bankalar1 belirledikleri hedeflere ulagsmak i¢in para politikas1 stratejisi
gelistirmektedir. Bu strateji bir bakima para politikasi tepki fonksiyonudur. Bir diger
ifadeyle, para politikasi kurallari, tepki fonksiyonu olarak tanimlanabilmektedir. TepkKi
fonksiyonu fiili politika hareketlerini tahmin etme ve boylece para politikasinin
gelecekteki yonii ve fiili durumunu degerlendirebilmek amaciyla kullanilmaktadir.
Tepki fonksiyonu, para politikas1 ve makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
degerlendirmede ve para politikasmnin performansint  Slgmede biiyiikk yarar
saglamaktadir (Kaytanci, 2005, 61).

1.2.1.2. Sosyal Maliyetlerin Yorumlanmasinda Degismeler

Merkez bankas1 kaynakli bir para politikast soku yasanmasina neden olabilecek
bir diger unsur ise, merkez bankasi karar mekanizmalarinda, bazi sosyal maliyetlerin
katlanilamaz olarak degerlendirilmesidir. Ornegin, nihai hedefi fiyat istikrar1 olan bir
merkez bankasi, iilkedeki mevcut cari agigin neden oldugu sosyal maliyetin oldukga
yuksek oldugunu diistinerek, nihai hedefe ulasmaya engel olma pahasina, cari agiga
miidahale etmek igin beklenmeyen bir tutum sergileyebilir. Bu davranig ise para
politikas1 gostergesinde beklenmeyen bir degisime yani para politikasi sokuna neden

olabilmektedir (Ergeg, 2007, 15).

Yukarida bahsedilen nedenler merkez bankasinin kontroliinde olan unsurlardir.
Merkez bankasinin kontrolii disinda soka neden olabilecek unsurlarda bulunmaktadir.
Bu unsurlar biraz da merkez bankasinin bagimsizhigiyla ilgili diyebiliriz. Bagimsiz
olmayan bir merkez bankasi siyasi otoriterin miidahalesinde kalabilir. Uygulanan

popiilist politikalar para politikasi soklarina neden olabilmektedir.

1.2.1.3. Ol¢iim Hatalar:

Merkez bankasindan kaynaklanan para politikas1 soklarinin nedenleri arasinda yer
alan ikinci unsur ise 6l¢iim hatalaridir. Merkez bankasi verileri toplarken 6l¢iim hatasi
yapmis olabilir. Bununla birlikte 6l¢iim hatalarinin yaninda tahmin edilecek modelin
fonksiyonel yapisinin yanlis kurulmasi da para politikast soklarma neden

olabilmektedir.



Olgiim hatalar1 olabilecegi icin enflasyon hedeflemesini uygulayan bircok iilkede
hedef enflasyon orani tek bir oran degil de, belirli bir bant araliginda belirlenmektedir.
Bu aralik, fiyatlardaki beklenmedik soklar1 ve ol¢iim hatalar1 karsisinda esneklik

saglamaktadir.

1.2.2. Para Politikas1 Soklarimin Para Carpani Kokenli Nedenleri

Parasal tabanda (H) bir degisiklik olmasi durumunda para arzinin ne kadar
degisecegini gisteren para ¢arpani, parasal tabanin disinda para arzi iizerinde etkili olan
faktorleri yansitmaktadir. Para ¢arpani biiyiikliigii, mevduat sahiplerinin ne kadar nakit
ve vadesiz mevduat tutacaklarina iliskin kararlarin basinda gelmektedir. Bununla
birlikte zorunlu rezervler ile serbest rezervler de parasal tabanin biyiikligiini

etkilemektedir.

Para arzi (M), para ¢arpaninin (m) parasal taban (H) ile ¢arpimina esittir. Parasal
taban ise, dolagimdaki nakit (C) ve toplam rezervlerin (R) toplamina esittir. Parasal
taban, nakit (C) ve rezervler (R) toplamina esittir. Parasal tabanda yer alan nakit
kullanim orani1 (C/D), serbest rezerv orani1 (ER/D) ve zorunlu rezerv orani (Rp) ticari
bankalarin bireylerin tutumlarina gore belirlenmektedir. Bu degiskenlerde beklenmeyen

bir degisim sonucunda para politikasinda bir sok meydana gelebilmektedir:

M=mxH
H=C+R
H=C+(rpxD)+ER
m = (1+ (C/D))/(r_D + (ER/D) + (C/D))
Para politikasi soklarinin para ¢arpani kokenli nedenleri arasinda banka panikligi,

balonlarin patlamasi, reel soklar, uluslararasi soklar ve belirsizlik durumu yer

almaktadir.



1.2.2.1. Banka Panikleri

Bir bankanin mevduat sahiplerine paralarini 6deyememesi durumunda diger
bankalarin da ayn1 duruma diisecegi beklentisi banka panikligi olarak tanimlanabilir. Bir
bankanin mevduat sahiplerinin paralarin1 6deyememesi durumunda kamuoyunda diger
bankalarin da ayn1 durumda oldugu veya olacagi kuskusuna kapilirsa finansal sistemde
bir banka panigi baslayabilir. Mevduat sahipleri banka iflas etmeden paralarini kurtarma
kaygisiyla mevduatlarini bankadan ¢ekme girisiminde bulunabilirler. Boyle bir durumda
s6z konusu bankalardan mevduatlarim1 ¢ekmek isteyen miisterilerin taleplerini
karsilamaya yetecek Olclide nakde sahip degillerse bu durum piyasada ¢ok cabuk
duyulabilir. Bireyler mevduatlarimi ¢ekmeye baslarlarsa banka iflaslarina neden

olabilirler.

Banka panigini 6nlemenin birka¢ yolu bulunmaktadir. Bunlardan biri bankalarin
yapacaklar1 her tiirlii 6demenin ertelenmesi veya belirli bir siire dondurulmasi olarak
gosterilebilir. Bir diger 6nlem de, merkez bankasiin likiditenin son kaynagi olma
fonksiyonunu yerine getirmesidir. Bankalarin bankasi olma fonksiyonu dogrultusunda
o0deme giigliigii ¢eken bir banka agisindan fon temin etmenin son kaynagi merkez
bankasidir. Saglikli calisan bir merkez bankasi bu tiir panikleri 6nlemede 6nemli rol

ustlenebilir.

1.2.2.2. Balonlarin Patlamasi

Para politikas1 sokuna neden olabilecek bir bagka talep kaynakli gelisme ise varlik
fiyatlarinda olusan balonlarin patlamasidir. Balon kavrami, gelecekte olusacak giiriiltiilii
patlamay1 vurgulamak i¢in kullanilmaktadir. Bazen hem asagiya dogru hem de yukariya
dogru fiyat gelismelerini kapsayacak sekilde kullanilsa da genelde balonlar, varlik
fiyatlarinin yukartya dogru hareketlenmesi anlaminda kullanilmaktadir (Ergeg, 2007,
18).

Firmalarin asir1 bor¢lanmasi riskli olursa finansal bir balonun olusmasina neden
olmaktadir. Mevcut nakit varliklarin orani diiserken, kisa vadeli borglarin orani
artmaktadir. Likidite sikisikligini, zararina satis siireci (balonun patlamasi) izlemektedir.
Zararina satiglar, varlik fiyatlarinin diismesine yol agmaktadir. Balonun patladigi an

Minsky An1 (Minsky Moment) olarak tanimlanmaktadir (Minsky, 1977, 139).
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Minsky Ani, "kredi arzinin bitmeye basladig1 nokta" veya "bir finansal takintinin
panige doniistiigi nokta" olarak tanimlanmaktadir. Kendi kendini besleyen borg
deflasyonu siireci, agirt borglanmis yatirimcilarin, kendi saglam varliklarini bile satmaya
zorlandiklar1 zaman, liderlerin riske karsi son derece temkinli olduklar1 zaman, kredi
daralmasi (credit crunch) veya Minsky Ani ve ponzi piramidi tipi finansal semalarin
¢oktligli zaman olarak tanimlanabilir (Davidson, 2008). Minsky Ani denen bu noktada
kredi sistemi c¢Okmekte, fiyatlar genel seviyesi diigmekte ve Minsky siireci
baslamaktadir. Minsky siireci, bir finansal kriz siireci olarak degerlendirmek miimiindiir

(Bocutoglu, 2010, 21).

Kindleberger bir balonun olusma ve patlama siirecini genel hatlariyla su sekilde
Ozetlemektedir. Spekiilasyon giidiisii reel ya da finansal herhangi bir aktifin talebini
arttirir. Artan talebin arzi sikistirmaya baslamasi fiyat hareketlerini beraberinde getirir.
Bu hareketlenme ise girisimcileri daha fazla motive ederek talebi daha da canlandirir.
Boylelikle kar amagli spekiilasyon, akilci bir tutum olmaktan c¢ikarak balona
doniisebilir. Bu balonun patlama siirecini ise, fiyat artislarinin kendi kendini beslemesi
takip etmektedir. Once fiyat artiglari durur ve piyasada bir tedirginlik baslar. Mali
sikintinin goriilmeye baslamasi ise, spekiilasyon icinde olanlarin likidite arayisi igine
girmelerine neden olmaktadir. Likidite arayisi ise mal ve tahvil fiyatlarinin asagiya
dogru hareketlenmesine neden olabilir. Fiyatlardaki bu hareketlenme spekiilasyon
giidiisiiyle borglananlar1 olumsuz etkileyebilir. Artik satis siirecine girilmistir ve bu
stirecin sonunda balon patlar. Fiyatlar diiser ve bu diisiis banka aktiflerinin, firma
bilangolarinin ve banka mevduatlarinin azalmasina yol acacaktir. Bir balonun patlamasi

banka 6diinglerinde daralma ile sonuglanabilir (Ergeg, 2007, 18).

1.2.2.3. Reel Soklar

Ekonomide beklemeyen bir para politikasi sokuna neden olabilecek bir baska
neden de reel sektorde yasanan soklardir. Soklar reel ve nominal olarak ikiye ayrilabilir.
Reel soklar arz ve talep tarafindan kaynaklanirken, nominal soklara ise para arzindaki
degisimler neden olmaktadir. Buna gore, uzun donemde iiretim seviyesinin Sadece

toplam arz sokundan, reel doviz kurunun toplam arz ve toplam talep soklarindan, fiyat
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seviyesinin ise toplam arz, toplam talep ve nominal soklarin tiimiinden etkilendigi
sekilde bir 6zetleme yapilabilir (Alper, 2011, 38)".

Yeni Klasik iktisat¢ilar, konjonktiir dalgalanmalar1 baslangicta parasal soklarla
aciklamiglardir. Bunlarin basinda Lucas'in 1975'de gelistirdigi model gelmektedir. Daha
sonra Sargent ve Wallace (1975) ve Blinder-Fischer (1981) izlemistir. Bununla birlikte
Kydland ve Prescott (1982) baslangicta kurduklar1 model Lucas'in modeli olsa da

dalgalanmalar reel soklarla agiklamstir.

Lastrapes (1992), reel doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalarin biiyliik bir
kisminin reel soklardan kaynaklandigini belirtmistir. Chen ve Wu (1997), Enders ve Lee
(1997), Erlat ve Erlat (1998)% Brahmasrene ve Jiranyakul (2004), Chowdhury (2004),
Moore ve Pentecost (2006), Ha vd. (2007), Ok vd. (2010), Moura ve Da Silva (2011) ile
Nasir ve Malik (2011) de reel soklarin 6nemini ortaya koymuslardir. Soto (2003) kisa
donemde nominal soklarin, uzun dénemde ise reel soklarin dnemli olduguna dikkat
cekmektedir. Rogers (1998) reel soklarin mali, toplam arz ve toplam talep soklar1 olarak
iice, nominal soklarin ise parasal taban ve para carpani soklart olarak ikiye
ayrilabilecegini vurgulamis ve doviz kurundaki degisimin biiyiik bir kismimin nominal
soklardan kaynaklandigini ifade etmistir. Morales-Zumaquero (2006) ise iilkelerin bir
boliimiiniin reel soklarin, diger bdliimiinde ise nominal soklarin etkili oldugu sonucuna

varmaktadir (Alper, 2011, 37).

Reel konjonktiir teorisi, Konjonktiir dalgalanmalarimin digsal soklardan
kaynaklandigini ve bu soklarin olmadigi durumda ekonominin duragan olacagini ifade
etmektedir. Sok kavrami, digsal teknolojik soklarla agiklamakta ve teknolojik soklari da
verimlilikte meydana gelen degismelerle ifade edilmektedir. Reel Konjonktiir Teorisi
konjonktiirel dalgalanmalarin parasal soklardan ziyade reel soklardan kaynaklandigini

ileri stirmektedir. Reel soklar ise basta teknoloji soku ki birgok Yeni Nesil Reel

! "Reel soklarin, ekonominin talep veya arz tarafindan kaynaklanabilecegi ve bu soklarn gerek reel
gerekse nominal doviz kurlar tizerindeki etkilerinin kalici olacagi kabul edilmektedir. Para arzindaki
kalic1 degisimler nominal soklarin, nominal déviz kuru iizerinde kalic1 bir degisime yol acacagi, ancak
reel doviz kuru tizerindeki etkisinin gegici oldugu ve bu etkinin uzun dénemde kaybolacag: ileri
stiriilmektedir” (Alper, 2011, 39).

% "Erlat ve Erlat (1998), ii¢ 6nemli sonuca ulasmustir: 1) Reel doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalarin
asil kaynagi reel soklar iken, nominal doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalarin kaynaklari ise nominal
soklardir. 2) Reel soklarin reel doviz kurlarinda yol agtigir dalgalanmalar nominal déviz kurlarindaki
degisimlerin aksine goreli fiyatlardaki degisimlerin etkisiyle ortaya ¢ikmaktadir. 3) Nominal ve reel doviz
kurlarinin kalic1 degerlerine donmesi ti¢ ila dort y1l arasinda degismektedir" (Alper, 2011, 38).
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Konjonktiir Teorilerini temel alan ¢alismada ig¢sel teknoloji soklar1 dikkate alinmustir.
Uretim soklar1 konjonktiir hareketlerinin ana kaynagidir. Uretim soklar1 ayn1 zamanda
verimlilik soklar1 olarak adlandirilmaktadir. Ancak Yeni Nesil reel konjonktiir
teorilerinin daha ziyade gelismis iilkeler agisindan ampirik bulgular ortaya koydugu
diisiintildiiglinde gelismekte olan tilkeler acisindan igsel teknolojik soklarin degil, dissal
teknolojik soklarin incelenmesi daha anlamli olacaktir. Prescott (1986) teknolojik sok
stirecini digsal bir siire¢ olarak ele almaktadir. Toplam faktor verimliligi teknolojik
soklarin gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Ancak Hall (1988) ise tek basina
toplam faktor verimligindeki degismeleri bir dissal teknolojik sok gostergesi olarak
kullanmanin yanlis olabilecegini belirtmektedir. Dissal bir sok gostergesi olarak, para
politikasi araclarindaki degismeler oldugu ifade edilmistir (Bozkurt, 2013, 50).

Sonug olarak, Reel konjonktiir teorisi soklar1 tamamen reel faktorlere
baglanmaktadir. Baska bir degisle teori, tam rekabet piyasa kosullarinin oldugu ve fiyat
katiigmin olmadigi bir ckonomide reel soklarin konjonktiir hareketlerine sebep

olabilecegine dikkat cekmektedir (Kydland ve Prescott, 1982, 1350).

1.2.2.4. Uluslararasi Soklar

Ekonomide beklemeyen bir para politikast sokuna neden olabilecek bir baska
gelisme ise reel sektorde yasanan soklar kadar uluslararasi piyasalardan kaynaklanan
soklardir. Disa acik bir ekonomide uluslararasi soklarin g6z ardi edilmemesi

gerekmektedir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen dissal bir sok ya da uluslararasi finansal
piyasalarda yasanan bir sok da bireylerin ve ticari bankalarin tutumlarina yansiyarak,
para politikas1 gostergesinde degismelere neden olabilmektedir. 1974 ve 1979 yillarinda
ham petrol fiyatlarindaki ani yiikselisler petrol ithalati yapan birgok iilke i¢in reel sektor

kaynakl1 uluslararasi soklar seklinde kendini gostermistir.

Digsal soklarin, baslangigta nominal kurlar tarafindan emilmesi, iilke i¢indeki
istikrara olumlu katki saglanmasi agisindan serbest dalgalanan kur sistemi iilke

ekonomisi i¢in avantajli oldugunu gostermektedir.

Literatiirde, baz1 iktisat¢ilar, merkez bankasinin fazla rezerv tutmasinin ekonomik

maliyetlerinin oldugu gerekgesiyle elestirmektedir. Bazi iktisat¢ilarda, cari agik
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nedeniyle merkez bankasinin fazla rezerv tutmasinin olusabilecek soklara karsi 6nemli
bir tedbir oldugunu savunmaktadirlar. Uluslararas1 rezervlerin yeterli olan iilkelerin
daha az finansal panik yasadiklar1 bilinmektedir. Likidite ihtiyacin arttigi déonemlerde
krizin daha da derinlesmesinin onlenmesi agisindan merkez bankasi rezervlerinin ¢ok

onemli oldugu goriilmektedir.

"Merkez Bankasi; para ve kur politikalarin1 desteklemek, piyasalara giiven
vermek, TCMB’nin déviz cinsi lizerinden i¢ ve dis borg servisini ger¢eklestirmek, digsal
soklara kars1 gerekli doviz likiditesini bulundurmak gibi amaglara yonelik olarak doviz
rezervi tutmaktadir. Tutulan rezerv miktari, uygulanan kur rejimi, doviz iizerinden tiilke
yiikiimliiliiklerinin miktar1, yasanabilecek dissal soklarin muhtemel biiyiikliigi, ortaya

cikma olasilig1 ve sikligi ile yakindan iliskilidir" (TCMB, 2005).

Bu miktar, iilkenin kosullarina gore degisiklik gostermesine ragmen o6zellikle iki
gosterge rezerv miktarinin belirlenmesinde 6nemli oldugu sdylenebilir. Birincisi,
merkez bankasi rezervlerinin ithalata digeri ise kisa vadeli dis borglara oranidir.
Yaklasik olarak 3 aylik ithalat tutarina yakin bir rezerv seviyesinin soklarin absorbe
edilmesi noktasinda uygun olacagi savunulmaktadir. Bu oran iilkenin ihtiya¢ duydugu
girdileri ne kadarlik bir siire i¢in herhangi bir digs destege bagli olmaksizin
saglayabilecegini gostermektedir. Bununla birlikte, rezervlerin kisa vadeli dis borglara
(KVDB) orani ise, iilkenin herhangi bir sok aninda uluslararasi sermaye piyasasindan
bor¢lanma kapasitesinin diistiigii zamanlarda kisa vadeli borglarinin belirli bir oranini

karsilamasidir. Soklarin absorbe edilmesi agisindan 6nemlidir (Sahbaz, 2011).

Odemeler bilangosu agisindan da rezerv miktarmim artmasi olumlu bir gelisme
olarak degerlendirebilir. Ciinkii cari islemler hesabi agik veren bir iilke, merkez

bankalarinin ya da bankacilik kesiminin doviz rezervlerini kullanarak acig1 kapatabilir.

1.2.2.5. Belirsizlik Durumu

Belirsizligi, Lawson (1985), belirlilik eksikligi olarak tanmimlamaktadir. Frank
Knight 1921°de yazdig1 "Risk, Uncertainty and Profit" adli eserinde risk ve belirsizlik
altinda davranislar1 incelemis, riskte "6l¢iilebilirlik™, belirsizlikte ise "olgtilemezlik"
esas oldugunu ifade etmistir. Belirsizligin, riski kapsayici 6zelligi ile riskin Olciilebilen

ve sigorta edilebilen belirsizlik oldugu ifade edilmektedir. Keynes ise "Treatise on



14

Probability” adli eserinde belirsizlik tepeden inme (obiter dictum) niteligindedir diye
belirtmistir. Keynes belirsizlik karsisinda karar birimlerinin nasil tepki verdigini
incelemektedir. Bununla birlikte Keynes belirsizligin, yatirrmin dogasinda olan bir olgu
oldugunu belirtmektedir (Yalginkaya, 200, 111). Keynes i¢in risk ve belirsizlik iki farkli
olgudur. Riskin oldugu durumlarda olayimn tekrarlanmasi miimkiindiir ve hesaplanabilir
fakat belirsizligin oldugu durumda olayin tekrarlanmasi belli degildir ve bu nedenle

olasilig1 hesaplanamaz (Fontana ve Gerrard, 2004, 624).

Risk,> bir tehlikenin ortaya c¢ikma olasihgidir. Bu acgidan iki boyutu
bulunmaktadir. Birincisi, tehlike (peril), ikincisi de olasiliktir. Belirsizlik ise riski
kapsamaktadir ve onun da iki boyutu vardir. ilki "bilgisizlik" (ignorance) ve ikincisi

"siirpriz sok™ (surprise shock) tur.

Belirsizlikte 6ngoriilemezlik bulunmaktadir. Bununla birlikte, risk ve belirsizlik
arasinda "bilgi" acgisindan da farklilik vardir. Riskte "bilgi" varken, belirsizlikte
"bilgisizlik™ dikkat ¢gekmektedir (Yalginkaya, 2004, 7).

Ekonomik veya siyasi belirsizlik ortami, bireylerin ve ticari bankalarin
beklenmeyen tutumlar iginde olmasina neden olmaktadir. Finansal piyasalar1 etkileyen
bir belirsizlik ortami, piyasalardaki asimetrik bilgilenme, ters secim ve kot niyet
problemlerini arttiracaktir. Bu artis ise bireylerin ticari bankalar1 kullanimini ve ticari
bankalarin da fon kullandirma istegini azaltacak, dolayisiyla banka kredilerinde
azalmalara neden olacaktir. Bu gelismeler ise, para politikast arag degiskeninde
beklenmeyen degismelere neden olabilecek, yani para politikast sokunun olusmasina

neden olacaktir (Ergeg, 2007, 19).

® Bu anlamlari ve boyutlariyla riskin ex-ante, belirsizligin ise ex-post oldugu agiktir. Risk, donem basinda
belli bir tehlikenin ger¢eklesmesine iligkin olasilik hesaplamasi yapilarak ongoriilebilmektedir ve belli bir
maliyet kargiliginda, risk altindaki degerin zararina karsi 6nlem alinabilmektedir. Belirsizlik bu noktada
da riskten ayrilmaktadir: Belirsizlik, ancak sok ortaya ¢iktiginda anlam kazanmaktadir. Dolayisiyla,
deney sonrasi (ex-post) olma o&zelligi ile belirsizlikte 6ngoriilemezlik ve oOnlem almamazlhik One
cikmaktadir (Yalginkaya, 2004).
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1.3. PARA POLITIKASI SOKLARININ BELIRLENMESINDE KULLANILAN
GOSTERGELER

Beaudry ve Saito (1998), arz sokunu temsilen sanayi iiretimini, talep soku olarak
fiyat endeksini ve parasal sok gostergesi olarak da LIBOR gecelik faiz oranlarini
kullanmustir. Talep soklarinin gostergeleri olarak parasal biiyiikliikler, reel kur, petrol
fiyatlar1 ve ¢ikti acig1 kullanilabilir. Para politikast soklarin1  belirlemede
kullanilabilecek  bircok  gdsterge  bulunmaktadir. Para politikast  soklarinin
belirlenmesinde kullanilan bu gostergeler ii¢ alt baslik altinda toplanmistir. Bunlar;

parasal gostergeler, faiz oran1 ve getiri egrileridir.

1.3.1. Parasal Gostergeler

Parasal biiyiikliik, dolagimdaki para ile finansal kuruluglarin parasal ya da paraya
cevrilebilir olan ¢esitli yiikiimliiliiklerinin toplami olarak tanimlanabilir. Igerdigi

varliklarin likit olma derecesine gore cesitli parasal bl'jyﬁkh'jk4 tanimlar1 yapilabilir.

Merkez bankasi bazi makroekonomik degiskenleri kontrol altina almak igin
parasal gostergeler kullanmaktadir. Parasal gdstergeler, para politikasini belirlerken
kullanilmasimin yaninda para politikast soklarinin tahmininde de son derecede

onemlidir.

Bazen M1 ve M2 arasinda kuvvetli bir ikame oldugu diisiiniilse de yapilan
calismalarda bu ikame derecesinin ¢ok kuvvetli olmadigi gésterilmektedirs. Bu nedenle

M1, M2 (veya M3) nin bir alternatifi gibi disiiniilmemelidir.

Parasal gosterge olarak M1, M2, M2Y veya M3 gibi gostergelerin yaninda bazi
endekslerde kullanilmaktadir. Bu endeksler arasinda Laspeyres ve Paasche endeksi,

Fisher endeksi ve Divisia endeksi kullanilmaktadir.

* Bu parasal biiyiikliklerden M1, dolasimdaki para ve vadesiz mevduat; M2, M1 ve vadeli mevduat; en
genig tanimli para arzi olan M3 ise M2, repo ve B tipi likit fonlarin toplamindan olugsmaktadir. M2Y, M2
parasal biiyiikliigiine doviz tevdiat hesaplarinin eklenmesiyle elde edilmektedir. Dolagimdaki paranin
tizerine eklenerek diger parasal biyikliikler elde edilmektedir. Basit toplama yontemi olarak
adlandirilmaktadir. Cover g¢aligmasinda M1 tercih ederken De Long ve Summers M2 ve M3 tercih
ettikleri gériilmektedir.

® iskenderoglu (1989) Tiirkiye'deki vadeli mevduatlar arasinda ikame esnekligi arasinda ikame esnekligi
yiikksek iken vadeli ve vadesiz mevduatlar arasindaki ikame esnekliginin diisiik olugunu (0,59)
belirtmistir. Barnett'in ABD igin yaptig1 calismada ise ikame esnekligini 0,28 oldugu belirtilmektedir. Bu
caligmalar vadeli ve vadesiz mevduatlar arasinda kuvvetli bir ikame esnekliginin olmadigim
gostermektedir.
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Barnett ve Spindt (1979) yaptiklar1 ¢alismada Divisia endeks'inin basit toplama
endeksinden parasal biiyiikliiklerini 6l¢gme acisindan dstiin oldugu ifade edilmektedir.
Alkhareif ve Barnett (2012) 2004-2011 donemlerini kapsayan Korfez Arap iilkeleri i¢in
yaptiklar1 ¢alismalarinda da Divisia endeks'inin basit toplama endeksinden parasal

buytikliikleri acisindan tistiin oldugu belirtilmistir.

Fisher Endeksi: Irving Fisher (1925) Laspeyres ve Paasche endekslerinin

geometrik ortalamasini alarak Fisher endeksini olusturmustur:

f
Q 1/2
Qf = Li=1 Sit-1Kit /Xi=1)
=1 n S Xi,t—l
=121t \ X
S, T Kit

B Z£=1 Tt Xkt
e = (Re —13) /(1 + Ry)

R kiyas varligin getirisi, r parasal biiylikligii olusturan n birlesenden i'incisinin

getirisi ve ;, i'inci varligin maliyetidir.

Divisia Endeksi: Francois Divisia (1925) parasal biyiikligii olusturan
birlesenlerin, miktar ve fiyatlarinin dogrusal olmayan fonksiyonu yardimiyla Divisia

endeksini olusturmustur.

Burada n tane {irliniin fiyat ve miktarlarinin zamana bagl siirekli bir fonksiyon

oldugu varsayilarak soyle tanimlanabilir:

n
Ve = Z PieQit
t=1
n n
V= PiQi+ ) R
t=1 t=1



17

Esitligin her iki tarafinin zamana gore tiirevini alarak, esitligin her iki tarafin1 V; 'e

béliinerek % denklem elde edilir:
t

Vi _ Xt= PiQic + Xi=1 PieQie

Ve Yite1 PieQie
V’
_t — + ZQlt w;
Vt Plt Qlt
_ PeQye
Wit = n

m=1 Pmt mt

1.3.2. Faiz Oram

Merkez bankasi, gelecek donemde hedefledigi enflasyon oranina ulasabilmek igin,
mevcut faiz oranlarmmi kullanmaktadir. Enflasyon hedefine ulasirken faiz oranlar
merkez bankasina 6nemli bir esneklik vermektedir. Bununla birlikte gosterge olarak faiz
oranlarinin parasal biiyiiklikklere gore daha kisa siirede ve daha kolay ol¢iilebilmesi
onemli bir avantajdir. Faiz oranlarimin bir baska 6nemi de enflasyon hedeflemesi

rejiminde, temel politika araci olarak kullanilmasindan gelmektedir.

Para politikasi soklarini agiklamada kullanilan 6nemli gostergelerden biri de faiz
oranidir. Hatta literatliirde faiz oraninin, soku agiklamada en etkin gosterge oldugunu
savunan calismalar arasinda da Bernanke ve Blinder (1992) ile Bernanke (2003)
goriilmektedir. Son zamanlarda pek cok merkez bankasi parasal biiyiikliikleri
hedeflemeye dayali politikalar yerine faiz oran1 hedefleri olan politikalar
uygulamaktadir.

Taylor (1993), merkez bankasinin hedefledigi iiretim ve enflasyon oranlarina
ulagabilmesi i¢in para politikas1 araci olarak kullandigi kisa vadeli faiz oraninin

belirlenmesinin ¢ok 6nemli oldugunu vurgulamustir.

Uretim seviyesi potansiyel iiretim seviyesinin veya enflasyon oran1 hedeflenen

oraninin {izerinde ise, para otoritesinin kisa dénemli faiz oranlarini artirip, toplam talebi
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kisarak tiretim seviyesini veya enflasyon oranini arzulanan seviyelere ¢ekebilecegini

gosteren Taylor kurali agagidaki gibi ifade edilebilir:

r=rf+0+h(-1)+gly—-y")

Denklemde r nominal faiz oranmi, rf merkez bankasinin belirledigi reel faiz
oranini, IT fiili enflasyon oranini, IT* para otoritesinin hedefledigi enflasyon oranini, y
fiilli milli gelir seviyesini, y* potansiyel iiretim seviyesini gostermektedir. h enflasyon
tepki katsayisidir ve bu katsayr biiylidiikge merkez bankasinin enflasyona olan
duyarliliginin arttigini goéstermektedir. Bununla birlikte, g biiytime tepki katsayisidir ve
bu katsay1 biiylidiik¢e para otoritesinin tiretim agig1 ve issizlik konularinda daha kirilgan

oldugunu gostermektedir.

Para politikas1t yapicilarinin, kisa donemli faizleri dogrudan etkileme giicli
bulunurken, uzun donemli faizler {izerinde bdyle bir etkisi bulunmamaktadir. Bu
nedenle tahvil-bono piyasasinin, para politikasi etkilerinin kisa donemli faizlerden uzun

donemli faizlere gecisinde birinci ve en 6nemli kanal oldugu sdylenebilir (Giines Inan,
2006, 1).

Kisa donemli faiz oranlar1 ile uzun dénemli faiz oranlar1 arasindaki iligski olduk¢a
onemlidir. Cook ve Hahn (1989) yaptiklari1 ¢alismada para politikasi kisa donemli faiz
oranlart ile uzun dénemli faiz oranlar1 arasinda aymi yonlii bir iliski oldugunu, kisa
vadeli faizlerdeki artisin uzun vadeli faizlerin de artmasina neden oldugunu ifade
etmislerdir. Romer (2001), kisa donemli faiz oranlari ile uzun donemli faiz oranlar1
arasinda ters yonli bir iliski oldugunu, kisa donemli faizlerdeki artis ile birlikte
enflasyonun diisecegini, bunun sonucunda uzun vadeli faizlerin de asag1 dogru hareket

edecegini ifade etmistir.

Christiano, merkez bankasi tarafindan parasal tabanin biiyiime oraninda meydana
gelen dissal ve kalict bir sokun®, énemli bir zaman siireci boyunca, nominal faiz

oranlarinda bir azalma yapabilecegini belirtmistir (Christiano, 1996, 3).

® Christiano, bu etkiye likidite etkisi olarak tanimlamaktadir.
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Getiri egrisi, kisa vadeli faizlerdeki degisim ile daha uzun vadeli faizlerdeki
degisimin yonii ve biiylkliigii arasindaki iliskiyi gosteren egridir. Reel getiri egrisi ise,
ikincil piyasada islem goren farkli vadelerdeki enflasyona endeksli senetlere iliskin

olusan fiyatlar yardimiyla tahmin edilmektedir.

Bir bagka ifadeyle, getiri egrisi, farkli vadelerdeki bor¢lanma maliyetlerinin, yani
faizlerin, genel yapisimi gosteren bir fonksiyondur. Gecelik vadeden, 6rnegin bes yil
vadeye kadar, her giin her vadede bir iskontolu senet islem goriiyor olsa, bunlarin
faizlerinin grafigi bir getiri egrisi olusturur (Akinci, Giircihan, Giirkaynak ve Ozel,

2006, 1).

Faiz beklentilerini gosteren getiri egrisinin tahmini mali analizin 6nemli bir
parcasidir. Bununla birlikte, getiri egrileri, aninda gézlemlenebildigi i¢in para politikasi

soklarini agiklamada kullanilabilecek gostergelerdendir.

Getiri egrisi tahmin edilirken likidite agisindan benzerlik gosteren senetlerin
kullanilmas1 tercih edilmektedir. Ancak smirli sayida senedin bulunmasi durumunda,
diisiik islem hacmine sahip senetlerin veri setinin disinda birakilmasi, senetler arasi
benzerligin saglanmasi ile her vadede yeterli sayida verinin bulunmasi ikilemine yol
agmaktadir. Tirkiye'de diisiik islem hacmine sahip kuponlu senetlerin tahminlere dahil
edilmemesi, getiri egrilerinin uzun vadeli kismindaki egilimin yanlis modellenmesine
neden olabilecektir’. Dolayisiyla bunlarm veri setinin disinda birakilmasi durumunda
getiri egrisinin uzun vadeli kismindaki egilimi 6grenmek miimkiin olmayacaktir

(Aknc1, Giircihan, Giirkaynak ve Ozel, 2006, 8).

Tiirkiye’de nominal tahvil piyasalar1 reel tahvillere iliskin piyasalara gore ¢ok
daha yaygim ve gelismistir. Nominal tahvillere iliskin getiri egrileri TCMB tarafindan
tahmin edilmektedir.

Literatiirde, getiri egrisi tahmininde en yaygin kullanilan yontemler Nelson-Siegel
(NS) ve Genisletilmis Nelson-Siegel (ENS) ile parametrik olmayan spline fonksiyon
yontemleridir. Spline yontemleri, gbzlemlenen noktalar1 iyi yakalamakta ancak bunu
yaparken tek tek senetlerin fiyatlarindaki oynakliktan etkilenebilmektedir. NS ve ENS

gibi parametrik yontemler ise tek tek gozlemleri yakalamaktansa belirlenen fonksiyonel

" Tiirkiye’de getiri egrilerinin uzun vadeli ucundaki egilimi yakalayabilmeye imkan taniyan, yakin

donemde ihra¢ edilmis az sayida senet bulunmaktadir.
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forma uygun bi¢imde daha diizgiin bir egri tahmin edilmesine imkan vermektedir

(Duran, Giilsen ve Giirkaynak, 2011, 7).

ENS yontemi, tek tek bonolarin faizlerinde olusabilecek dalgalanmalardan fazla
etkilenmemekte, boylece faiz hadlerinin genel seyri hakkinda saglikl bilgi vermektedir.
Bu da, arastirmaciya piyasa katilimcilarinin faiz ve risk primi beklentilerini daha dogru

yansitma olanagi vermektedir.

Baki (2006) getiri egrilerinin tahminini sadece kisa vadeli iskonto bonolar: ile
yaparken kuponlu tahvilleri analizine dahil etmemistir. Tiysiizoglu (2013) kuponsuz
bonolarin giinliik fiyatlarimi kullanmistir. Memis (2006) aylik ikincil piyasa fiyatlarini
kullanirken Teker ve Giimiissoy (2005) giinliik hazine bonosu fiyatlarim1 kullanmistir.
Binici ve Koksal (2012) 5 yillik tahvil ve 6 aylik bono getiri farkinin degisimini

kullanmustir.

Akinci, Giircihan, Giirkaynak ve Ozel (2006) Tiirkiye icin uzun vadeli sabit
kuponlu bonolarin da tahmine dahil edildigi yiliksek frekansta getiri egrisi tahmin
etmislerdir. Getiri egrileri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Tahvil Bono
Piyasas1 verileri kullanilarak, Extended Nelson Siegel (ENS) yontemiyle tahmin

edilmistir.

1.4. PARASAL AKTARIM KANALLARI

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasindaki degismelerin reel ekonomiye
hangi siire¢ lizerinden etkiledigini gdstermektedir. Siirecin nasil islediginin bilinmesi

uygulanan para politikasinin basarisi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.

Para politikas1 aktarim mekanizmasi, genel olarak para politikasinin toplam ¢ikti
ve toplam harcamalar iizerindeki etkilerini ifade etmektedir. Daha agik bir ifadeyle, para
politikas1 aktarim mekanizmasi, para politikas1 kararlarinin toplam talebi, ¢iktiy1,
enflasyon beklentilerini ve enflasyon oranimi etkileme siireci olarak da tanimlanabilir

(Mishkin, 1992).

Para politikas1 aktarim mekanizmasi, para politikas1 uygulamalarina hangi
degiskenlerin, ne zaman, neden, nasil, ne kadar ve ne Ol¢iide tepki verdigini yani kisaca

para politikasinin nasil ¢alistigini gosterir.
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Acik ekonomide parasal soklarin uluslararasi aktarim mekanizmalar1 agisindan
gelistirilen ilk model Mundell (1963), Fleming (1962) ve Dornbush (1976) (MFD)
modeli, Obstfeld ve Rogof’ un (1995) katkilariyla parasal soklar ve cari iglemler
dinamiklerinin tartisildizi OR (redux) modellerine® déniismiistir. Acik ekonomide
genisleyici parasal soklarin cari islemlere etkisi kisa donemlidir. Uzun dénemde cari
islemler dengesi hizla iyilesmekte ve parasal soklarin her iki lilkede reel etkileri olumlu
hale gelmektedir. Kim (1999)%in ¢alismasinda genisleyici parasal soklarin ardindan her
iki ilkenin reel faiz oranlarinin diistiigli, iiretim, tiketim ve yatirim harcamalariin

artarak, toplam talebi ve iiretimi arttig1 gézlenmistir (Orhan, 2009, 1489).

1.4.1 Parasal Aktarim Kanallarinin Araclan

Bu calismada aktarim mekanizmasi kanallari, Mishkin (1995)’in ¢alismas1 esas
alinarak; geleneksel faiz orani kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanali olarak
ic kategoride incelenmektedir. Bu kanallar birbirlerinden bagimsiz bir sekilde hareket
etmedikleri gibi birbirlerini de etkilemektedir. Faiz oranindaki bir artis ulusal paray1

degerleyerek doviz kuru kanalin1 harekete gegirebilir.

Parasal Aktarim Kanallan

Diger Varlk Fiyatlari

Geleneksel Faiz Kanallari Krlzgilgﬁfﬁsu
Orani Kanah D_?VLZ_ Kural_ Kanali Banka Kredileri Kanali
obin Q Teorisi Bilango Kanallari

Servet Etkisi Kanali

Sekil 1.2. Parasal Aktarim Kanallari

8 Obstfeld ve Rogoff (1995a) "Cari islemler Dinamikleri Redux" adli ¢alismasinda kullandiklari model.

’ Kim (1999)n yaptig1 ¢alismanin yaninda Betts ve Deveraux (2000) de, ABD’ de yasanan genisleyici
parasal soklarin ticarete taraf olan iilkelerde iiretim artislariyla sonuglandigini gézlemlemistir (Orhan,
2009).
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1.4.1.1. Geleneksel Faiz Oram1 Kanah

Faiz oranlarn araciligiyla ¢alisan bu aktarim mekanizmasi, Keynesyen
makroekonominin temelini olusturmaktadir. Para arzinda meydana gelen bir daralma,
reel faiz oranlarini arttiracaktir. Reel faiz oranlarindaki artis ise, yatirimlarda bir

azalmaya neden olarak, toplam talebi ve iiretim seviyesini diistirecektir:

M|— iT—1]—-Y]

Geleneksel faiz orani yaklasimi, para politikasinin ekonomik etkilerini analiz

ederken dort temel varsayima dayanir:
1. Merkez bankalar1 tam ikamesi olmayan baz para arzini kontrol ederler.

2. Merkez bankalar1 hem nominal faiz oranlarini, hem de fiyatlarin faiz oranlari

degismelerine hemen uyarlanamamalar1 sebebiyle reel faiz oranlarini etkileyebilirler.

3. Para politikasi uygulamalar1 sonucu kisa donem reel faiz oranlarindaki
degismeler, firmalarin ve hane halklarinin harcama kararlarimi belirleyen uzun dénem

reel faiz oranlari etkiler.

4. Para politikas1 degisiklikleri sonucu faize duyarli harcamalarda olusan

degismeler, tiretimde olusan degismelerle uyumlu olmalidir (Hubbard, 1995, 64).

Faiz oran1 kanali, para politikasina iliskin Keynesyen goriis ile yakindan
iligkilidir. Ancak son yillarda literatiirde "IS egrisi" ile "Taylor Kurali" na dayali bir faiz
oraninin bir arada degerlendirildigi goriillmekte olup, bu tiir modeller faiz oram
kanalinin 6nemini Ortiilii olarak kabul edildigi goriilmektedir. Faiz oran1 kanalinda para
otoritesi, genis parasal biiyiikliikleri ya da banka rezervlerinin miktarini etkileyerek, faiz
oran1 seviyesini etkilemektedir. Faiz oranindaki degisim, sermaye maliyetini ve
dolayistyla basta yatirim olmak {izere toplam talebin faize duyarli bilesenlerine yonelik
talebi etkilemektedir. Yatirnm harcamalarindaki bu degisim, toplam {iretimde ayni
yonde bir etkiye yol agmaktadir (Dogan, 2012, 213).

Faiz oranlar degisikliginin tiiketim iizerinde ikame ve doviz kuru olarak iki tiir
etkisi bulunmaktadir. Tkame etkisi, reel faiz oranlarindaki diisiise, tasarruflarda bir

azalmaya, tiiketim harcamalarinda ise artigsa neden olurken, gelir etkisi ise, bireyler borg
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aliyorlarsa, faiz oranlarindaki diisiis ile tiikketim harcamalarinin artmasina neden olur.

Aksine, bireyler borg veriyorlarsa, faiz oranlarindaki diisiis servetlerini azaltir.

Faiz oranlar1 degisiminin doviz kuruna etkisi, yurti¢i ve yurtdis1 faiz oranlar1 ve
enflasyon beklentilerine bagl olarak da degismektedir. Faiz oranlarindaki beklenmeyen
bir artig, yurti¢i varliklart yabanci yatirnmcilara cazip geleceginden yurtigi faiz

oranlarinda bir yiikselmeye, dolayisiyla ulusal paranin degerlenmesine sebep olacaktir.

Para politikas1 degismeleri, ekonominin gelecegine iliskin beklentileri ve
ekonomiye olan giiveni de etkilemektedir. Ekonomik ajanlarin gelecege yonelik
algilamalarindaki degisme; {icretler, istihdam diizeyi, satis ve kar marjlar1 hakkinda
gelecege yonelik beklentileri de etkilemektedir. Ancak bu etkilerin yoniinii tahmin
etmek olduk¢a zordur. Ornegin; resmi faiz oranlarmin artmasi, para otoritesinin,
ekonomideki biiyiimenin beklenilenden daha fazla oldugunu diistindiigi yoniinde
algilanabilir. Bu durum, ekonomik birimlerin gelece§e yoOnelik beklentilerinde ve
glivenlerinde O6nemli bir iyilesmeye neden olacaktir. Diger taraftan, resmi faiz
oranlarindaki arti, para otoritesinin enflasyon hedefini tutturmak amaciyla ekonomik
biliylimeyi yavaslatmak istedigi yoniinde bir sinyal olarak da algilanabilir. O zaman
ekonominin gelecegine yonelik beklentilerde ve giivende bir azalma olarak algilanabilir

(Kasapoglu, 2007, 10).

1.4.1.2. Diger Varlk Fiyatlar1 Kanah

Monetaristler, Keynesyen analizin sadece tek bir aktifin fiyat1 (faiz orani)
tizerinde durmasi, diger aktif fiyatlarin1 ele almamasi konusunda elestirmektedirler.
Monetaristler, paranin ekonomiyi etkileme mekanizmalarinda, diger varliklarin nispi
fiyatlarini ve serveti dikkate almislardir. Diger varlik fiyatlar1 kanali iginde doviz Kuru,

tahvil ve hisse senetleri onemli bir yer almaktadir.

1.4.1.2.1. Doviz Kuru Kanah

Acik ekonomi kosullarinda gecgerli olan bu kanalin teorik temelleri esnek doviz
kuru sisteminde gegerli olan Mundell-Flemming modeline dayanmaktadir. Doviz kuru
kanali faiz oranindaki degismelerin etkisini de igermektedir. Uluslararasi sermaye

hareketlerinin hizla gelismesi ve sermaye hareketlerinin faiz esnekliginin ¢ok yliksek



24

oldugu bir ekonomide iilkelerin uyguladiklar1 para politikalar1 faiz orami iizerinden

doviz kurunda onemli etkiler meydana getirebilmektedir.

Reel soklarin ekonominin arz ve talep tarafindan kaynaklanmasi sebebiyle uzun
donemde hem reel hem de nominal doviz kurunu etkiledigi, para arzindaki degisimlerin
neden oldugu nominal soklarin ise sadece nominal déviz kuru ilizerinde uzun donemli
etkiye sahip oldugu dikkat ¢ekilmektedir. A¢ik ekonomilerde déviz kuru hem toplam
talebi hem de toplam arzi etkilemektedir. Reel soklarin 6nemini vurgulayan bir¢ok
calisma bulunmaktadir'® (Alper, 2011, 36).

Faiz oranlarindaki artis yurt igi varliklara olan talebi artirarak ulusal para
biriminin nominal ve fiyatlarin ayarlanma siirecinde, reel olarak da degerlenmesine
sebep olmaktadir. Bu degerlenme, enflasyon endekslerinde yer alan ithal mallarin
fiyatlarmin diismesini ve enflasyonun diigmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte,
ithal girdi kullaniminin yiiksek oldugu ekonomilerde, doviz kuru degerlenmesi yoluyla
azalan maliyetlerin fiyatlara yansitilmasi da enflasyon ftizerinde disiriicii etkide
bulunmaktadir. Tiirkiye’de tiretimde ithal girdi oranimin yiiksekligi gbéz Oniine
alindiginda doviz kurunun maliyetler iizerindeki etkisi dikkat ¢ekmektedir. Dogrudan
doviz kuru kanali, 6zellikle kiiclik ve agik ekonomilerde oldukga hizli ve etkin oldugu
goriilmektedir. Doviz kuru degerlenmesi goreli fiyat etkisi araciligiyla yerli mallara olan
talebin diismesine ve net ihracatin gerilemesine neden olmaktadir. Toplam talebin
gerilemesiyle enflasyon orani diismekte ancak dolayli doviz kuru kanali olarak da
bilinen bu kanalin enflasyon iizerindeki etkisinin dogrudan déviz kuru kanalina gore

daha kisitli olmasi beklenmektedir (Kadioglu, 2006, 23).

Genisleyici parasal soklar faiz oranlarini diisiirerek, harcama kaydirma etkisi (the
expenditure switching effect)"! iizerinden doviz kurunun degerini diisiirmektedir.

Ulkenin net ihracat gelirleri artarken, diger iilkenin iiretim seviyesi azaltmaktadir.

10 | _astrapes (1992), reel déviz kurlarinda goriilen dalgalanmalarin biiyiik bir kisminin reel soklardan
kaynaklandigini ifade etmektedir. Chen ve Wu (1997), Enders ve Lee (1997), Erlat ve Erlat (1998),
Brahmasrene ve Jiranyakul (2004), Chowdhury (2004), Moore ve Pentecost (2006), Ha vd. (2007), Ok
vd. (2010), Moura ve Da Silva (2011) ile Nasir ve Malik (2011) de reel soklarin énemini ortaya
koymuslardirl. Morales-Zumaquero (2006) ise, ele aldig: iilkelerin bir kisimda reel soklarin, bir kisminda
nominal soklarin baskin olduguna dair bulgular elde etmistir" (Alper, 2011).

" Harcama kaydiric1 politikalar; toplam Harcamalarin hacmini etkilemeden yerli ve yabanci mallar
arasinda dagilisim1 degistirmeye yoneliktir. Doviz kurunun azaltilmasiyla, ithalat miktarinin azaltilmasiyla
ve ihracati artirarak saglanabilir.



25

Mishkin (2001) para politikasinin doviz kurunun aktarim kanali vasitasiyla iki
sekilde etkilendigini ifade etmektedir. Birincisi doviz kurunun net ihracat tizerindeki

etkisiyle ikincisi de déviz kurunun firma bilangolar tizerindeki etkisiyle olmaktadir.

1.4.1.2.1.1. Doviz Kuru Kanalimin ihracat Uzerindeki Etkisi

Bir iilkenin, bu kanali ¢alisabilmesi i¢in esnek doviz kurunu uyguluyor olmasi
gerekmektedir. Sabit doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi altinda, para politikasi

tiretimi etkilemekte zayiftir.

Merkez Bankasiin genisletici bir para politikasi izlemesi durumunda reel faiz
oran1 diismekte, yurtigi reel faiz oranlarinin diismesi ise sermaye hareketlerinin
degismesine neden olmaktadir. Bu durum yabanci para bazli mevduatlarin ulusal para
bazli mevduatlara gore daha cazip hale gelmesine neden olabilir. Sonugta ulusal para
deger kaybederken doviz kuru deger kazanmaktadir. Yurtdist mallarina gore yurtigi
mallarin daha ucuz hale gelmesiyle net ihracat artmakta ve dolayisiyla da milli gelir
yiikselmektedir*? (Mishkin, 1995, 7):

M1t—i]—E|->NXT1—>Y1
1.4.1.2.1.2. Déviz Kuru Kanahnin Firma ve Banka Bilancolar1 Uzerindeki Etkisi

Doviz kurundaki dalgalanmalar ulusal borcun 6nemli bir kismi dovizle ifade
edildiginde, hem finansal hem de finansal olmayan firmalarin bilangolar1 kanaliyla,
toplam talep iizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Yiikselen piyasaya sahip olan iilkelerde
bu siireg, genigletici bir para politikas1 doviz kurunun deger kaybetmesine yol agarsa
toplam talep olumsuz bir sekilde etkilenmektedir. Sozlesmelerin yabanci para ile
yapilmas1 durumunda, genisletici para politikast (Mf7) ulusal paranin deger

kaybetmesine (E1) yol acacaktir. Firmalarin aktif degerleri ulusal para karsiliginda ifade

12 Burada déviz kuru artisinin (E) dis ticaret dengesi (NX) tizerindeki etkisinin hemen gerceklestigi, yani

Marshall-Lerner kosulunun kisa dénemde de gegerli oldugu ve ihracat-ithalatla ilgili sézlesme ve gegis
donemi etkilerinden kaynaklanan olumsuz etkilerin bulunmadigi varsayilmaktadir. Ornegin eger
Marshall-Lerner kosulu kisa déonemde gegerli degilse, yani ihracat ve ithalatla ilgili fiyat esneklikleri
yeterince yiiksek degilse, o zaman E artis1 kisa donemde NX’te bir bozulmaya (J egrisi etkisi) yol
acabilir. Bu durumda kisa donemli NX bozulmasi Y’yi de diisiirecek, fakat uzun dénemde esnekliklerin
artistyla birlikte yukarida bahsedilen aktarim kanalinda oldugu gibi NX diizelirken Y de yiikselecektir"
(Peker, 2004).
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edildigi icin, aktiflerin net degerleri (NW|) azalir. Firma bilangolarinin bozulmasina yol
acan bu siire¢ bir yandan borg verilebilir fonlar1 (L|) azaltirken; diger yandan da ters
se¢im (adverse selection) ve ahlaki riski (moral hazard) artirir ve dolayisiyla yatirim (1))

ve ¢ikt1 (Y ) azalir:

M1—-Et—->NW|—-L|—-I|-Y]

Meksika ve Dogu Asya’da’® yasanan son finansal krizlerde bu aktarim kanalinin
etkisi goriilmektedir. Bu tlkelerde ulusal paralarin deger kaybetmesine yol agarken,
yabanci parayla belirlenmis borglarin degerini arttirmistir. Bu nedenle, bu aktarim
kanali gelismis tiilkelerden daha c¢ok, gelismekte olan iilkeler i¢in biiylik bir 6nem

tasimaktadir (Delice, 2003, 67).

Robert Mundell (1962) sermaye hareketleri serbestliginin, kisa vadeli faiz oranlar1
ile doviz kuru arasinda iliskiyi incelemis ve iki degisken arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin oldugunu ifade etmistir. Kisa vadeli faiz oranlar1 yiikselirse doviz kuru ulusal
para lehine deger kazanacaktir. Faiz orani paritesi olarak adlandirilan bu iliski, iki tilke
arasindaki faiz orami farkliliklarin déviz kurunda beklenen degisikliklere esit oldugunu,
kisaca kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikligin nominal doviz kurunu nasil degistigini

agiklamaktadir.

Hem Tobin Q hem de servet etkisi kanali olsun, para politikasi reel
degiskenlerinin (yatirim ve tiikketim) varlik fiyatinin (hisse senedi) degismesi ile nasil

etkilendigini agiklamaktadir.

1.4.1.2.2. Tobin’in Q Teorisi Kanah

James Tobin tarafindan gelistirilen bu teori, para politikasinin hisse senetlerinin
degerinin degisimi yoluyla ekonomiyi nasil etkiledigini agiklamaktadir. Tobin Q’yu

firmalarin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine orani olarak tanimlamistir.

13 1994-1995 déneminde Meksika’daki kriz, 1997-1998’de Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve
Malezya’da baslayip, etkileri once diger Asya iilkelerine daha sonra OECD fiilkeleri dahil olmak {izere
bolge disindaki bir¢ok iilkeye yayilan finansal krizdir. Asya krizine paralel olarak 1998’de Rusya ve

Brezilya’da yasanan krizler etkili olmustur” (DeI ice, 2003, 67).
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Tobin, Q degiskenini firmalarin piyasa degerlerini onlarin sermayelerinin yenileme

maliyetine oran1 olarak tanimlamaktadir.

Q=Firmanin piyasa degeri / Sermaye yenileme maliyeti

Q’nun degerinin yiiksek olmasi, firmalarin piyasa degerinin, sermaye yenileme
maliyetine gore daha yiiksek olmasi demektir. Bu durumda yeni fabrika ve sermaye
ekipmanina yonelik yapilan harcamalar sirketin piyasa degerine gore diisiik olacaktir.
Bu durumda firmalar, hisse senedi ¢ikararak yatirim maliyetinden daha yiiksek bir fiyata
bu hisse senetlerini satabilirler. Aksi durumda yani Q’nun degerinin diisilk olmasi
durumunda, firmanin piyasa degeri, sermaye yenileme maliyetine gore diisiik olacaktir.
Q degeri diisiik olan firma ise sermaye mali satin almak istemeyecektir. Bu nedenle

yatirim harcamalar1 diisiik olacaktir (Ergeg, 2007, 26).

Tobin Q ile yatinm harcamalar1 arasinda iliski bulunmaktadir. Para arzi arttig
zaman, bireyin elinde bulunan para miktari, tutmak istediginden daha fazla olacak ve
birey bu fazla miktar1 harcamak isteyecektir. Bu miktarin harcanacag: alternatiflerden
biri de hisse senetleridir. Bireyin hisse senetlerine yonelmesi durumunda, hisse senetleri
fiyatlar1 (P¢) yiikselecektir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen artis ise, Tobin Q'u

arttiracak, bu ise yatirimlarin ve toplam hasilanin artigina neden olacaktir:

M1—Pef—QT—11—Y1

Hisse senetleri fiyatlar1 artarsa, firmalar ig¢in yatirimin finansmani daha ucuz
olmaktadir. Genisletici para politikast (M1) sonucunda, artan hisse senetleri fiyatlari
(Pe), sermayenin maliyetini diisiiriir (c]), bu durum ise, yatirimin ve liretimin artmasini

saglamaktadir:

MP—Pet Q1 —11—Y1
1.4.1.2.3. Servet Etkisi Kanah

Ik olarak Modigliani tarafindan parasal aktarim mekanizmasmin hisse senedi

kanal1 yoluyla servetin tiiketim {izerine etkisi incelenmistir. Modigliani’ye gore tiiketim,
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tiikketicilerin kaynaklarinca belirlenir. Modigliani'nin modelinde tiiketim harcamalari;
tiiketicinin gelir, reel sermaye, beseri sermaye ve finans servetleri gibi tiim yasam boyu
elde ettigi kaynaklar tarafindan belirlenmektedir. Hisse senedi tiiketicilerin en dénemli

finans kaynagidir.

Genisletici para politikas1 ile hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi bireylerin
servetlerini artirmaktadir. Bireylerin servetlerindeki artis tiikketim harcamalarini,

bdylelikle toplam talebi ve iiretimi artirmaktadir (Mishkin, 1996, 6):

M1—PeT—Servett —TiketimT—Y 1
1.4.1.3. Kredi Kanalh

Geleneksel faiz orani kanali, tahvil ve kredileri birbirinin tam ikamesi sayarak,
kredi kanalin1 agiklamamustir. Bankalarin hem para hem de kredi verme islevleri
bulundugundan parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanalina, para ve tahville birlikte,
krediler de dahil edilmektedir. Bu sebeple kredi yaklasimina gore, banka kredileri
faizlerinin para piyasasi faiz oranlarindan farkli olarak ele alinmasi gerekmektedir (Dale

ve Handle, 1993, 481).

Kredi kanal1 geleneksel faiz orani1 kanalina alternatif olmaktan ziyade geleneksel
faiz oran1 etkilerini genisleten bir¢ok unsurla olugsmaktadir. Bernanke ve Gertler (1995),
ekonominin para politikas1 degismelerine bilyiikliikk, zaman ve kompozisyon yoniinden
tepkisinin yalnizca geleneksel faiz orani kanali ile agiklamasinin zor oldugunu iddia

etmislerdir (Kasapoglu, 2007, 23).

1980’11 yillarda baglayan, Friedman ve Kunter’in (1993), Bernanke ve Blinder
(1988) ve Bernanke (1983, 1993) calismalariyla gelisen parasal aktarimin bu kanali olan
kredi goriisii, finansal piyasalarda 6diing verenle 6diing alan arasindaki asimetrik bilgi,

tersten se¢im ve ahlaki risk problemlerini'® esas alan bir goriise dayanmaktadur.

Para politikasinda meydana gelen bir degisme sonucunda, kredi faiz oranlarindaki

degisme para piyasasi faiz oranlarindaki degismeden daha fazla ise, kredi piyasasi para

1 Asimetrik bilgi sonucu ortaya ¢ikan problemlerden, ters se¢im, tasarruf sahiplerinin yeterli ve dogru
bilgiye sahip olmamalari nedeniyle kaynaklarini yanlis kullanmalari, ahlaki tehlike ise kontratlarin
imzalandiktan sonra yatirrmecinin verdigi s6zlerde durmamasidir.
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politikasinin etkisini artirmistir. Daraltici bir para politikasi, banka kredilerinin
azalmasma sebep olmaktadir. Firmalar ve bireyler daha az miktarda banka kredisi
kullanacaklar yani kredi miktar1 azalacak ve sonugta kredi piyasasinda rekabet¢i bir
bask1 olusmasina neden olacaktir. Bu baski sonucu banka kredi oranlarinin para piyasasi
faiz oranlarindan daha fazla degismesi, para politikasinin etkisinin artmasina neden
olmaktadir. Bu durum literatiirde finansal hizlandiran olarak adlandirilmaktadir (Dale ve
Handle, 1993, 478).

Finansal hizlandiran etkisi, siki para politikasinin varlik fiyatlarina etkisi yoluyla
da ortaya cikabilir. Siki para politikast sonucu faiz oranlarmin yiikselmesi, varlik
fiyatlarinin ve dolayisiyla borglananlarin gosterdikleri teminatlarin degerinin diismesine
sebep olmaktadir. Teminat degerlerindeki bu diisiis, yatirim harcamalarinin diismesine
sebep olmaktadir. Daraltict para politikasi ekonomiyi daha da durgunluga
stiriiklemektedir (Bernanke ve Gertler, 1994). Kredi goriisii banka kredi kanali ve

bilango kanali olmak tizere iki kanaldan olusmaktadir (Meltzer, 1995).

1.4.1.3.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredisi kanali; bir para politikast (genisletici/daraltict) sonucunda
bankacilik sisteminin firmalara kredi verme durumunun (artmasi/azalmasi) nasil
sekillendigini agiklamaktadir.

Banka kredi kanalinin ekin olarak ¢aligmasi i¢in {i¢ kosul gereklidir:

1.Firmalarin bilangolarinin yiikiimliiliik tarafinda yer alan finansman bonolar ile
banka kredileri tam ikame mallar olmamalidir. Bu kosul altinda, banka kredi arzinda bir
azalma olmasi durumunda, firmalarin kredilerle ayni sartlarda finansman bonosu ihrag
ederek ihtiyaglarini karsilamalart miimkiin olmaz.

2.Merkez bankalarinin uyguladig politikalar kredi arzin1 etkileyebilmelidir.

3.Parasal soklar1 tamamen yansiz olmaktan koruyacak miikkemmel uyumlu
olmayan bir fiyat ayarlamasi olmalidir. Para politikas1 degisikliklerinin etkisini ortadan
kaldiran tam uyumlu fiyat uyarlamalar1 miimkiin olmamalidir (inan, 2001, 7).

Genisletici para politikalari, banka mevduatlarini ve rezervlerini artiracagindan
bankalarin kredi arzi da artirmaktadir. Kredi arzinin artmasiyla firmalarin daha ¢ok
kredi kullanarak yatirnmlarimi artirmalarina ve bdylece toplam yatirimin artmasina ve

ekonominin toplam iiretim seviyesinin yiikselmesine neden olmaktadir (Mishkin, 1996).
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Daraltic1 bir para politikasi sonucu, banka 6diing verme kanaliyla ortaya ¢ikan ilk
etki banka rezervlerinin azalmasiyla ortaya cikmaktadir. ikinci etki bor¢ alanlari
dogrudan etkileyen banka 0Odiing verilebilir fonlariin azalmasi seklinde meydana

gelmektedir. Bunlarin sonucunda hem yatirimlar hem de tiretim seviyesi diismektedir:

M |—Banka rezervleri| —Banka 6diing verilebilir fonlar| —I| —Y

Brunner ve Meltzer (1988) kredinin analizi dahil edilmesinin, aktarim

mekanizmasini nasil degistirdigini sdyle 6zetlemektedir.

1.Para politikasinin etkilerinin aktarilmasi hakkinda sadece faiz orani ile para
arasindaki marjlar yerine, faiz orani ile diger iki varlik arasindaki marjlarin bilinmesi
daha yararl olacaktir.

2.Kredinin {i¢iincii bir varlik sayilmasiyla kredi piyasalarini etkileyen bir sokun
tiretim lizerindeki etkilerini sinirlandirmak amaciyla uygulanan faiz oran1 hedeflemesi,
para talebi soklarin1 absorbe etmede basarili oldugu kadar etkili olmayacaktir.

3.Para ve kredi piyasalarinda yasanan soklarin gostergeleri birbirinde

farklilasacaktir.

[ Para Politikas1 Degisikligi \

'

Rezervler

Para Politikasi Faiz Orani

\ 4 A 4 l

Dar Kl’edl < Kredi Arz1 Piyasa FaiZ Orani > GeniS Kredi

Kanali l Kanali

Varlik Fiyatlar1 Diizeyi

!

Teminatlar

}

Toplam Talep j

v

\

Kaynak: Kuttner ve Mosser, 2002
Sekil 1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali
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1.4.1.3.2. Banka Bilan¢o Kanah

Banka kredileri kanali, para politikasinin bankalarin fon arzina muhtemel etkisi
lizerine vurgu yapmakta iken, bilanco kanali ise, para politikasinin, 6diing alanlarin

bilangolari iizerindeki muhtemel etkileri tizerinde durmaktadir.

Firmalarin net degeri ne kadar diisiilk olursa, ters se¢im sorunun olusturdugu
problemlerle ylizlesme ihtimalleri o 6l¢giide artacak, dolayisiyla yatirnm harcamalar1 igin
dis finansman olanaklar1 o Olgiide zorlasacaktir. Aksine firmalarin net degerlerinin
yiiksek olmast durumunda ise firmalarin, ters se¢im ve Kotii niyet sorunlarinin meydana
getirdigi finansal problemlerle yiizlesme ihtimalleri o olgiide diistik olacaktir.
Dolayisiyla net degerde meydana gelen bir azalma, firmalarin aldiklar1 6diingleri ve
dolayisiyla da yatirim harcamalarini diisiiriirken, net degerdeki meydana gelen bir artis,
firmalarin aldiklar1 Odiingleri ve dolayisiyla da yatirim harcamalarini arttiracaktir

(Ergeg, 2007, 29).

Firmalarin net degerleriyle ilgili olan bilango kanalinin ise, daraltici bir para
politikast uygulandigi zaman ilk tepksii hisse senedi fiyatlarinin diismesiyle meydana
gelmektedir. Bu durum firmalarin net degerinde bir azalmaya neden olacaktir. Kredi
piyasalar1 i¢in Onemli risklerin basladigi bu asama ters se¢cim ve ahlaki tehlikeyi

beraberinde dogurur (Peker, 2004, 106).

Daraltict para politikasi, hisse senedi fiyatlarinin diismesiyle firmalarin net
degerlerinin azalmasina sebep olmaktadir. Bu azalis, ters se¢cim ve ahlaki riski arttirir,
bu ise, bor¢ verenlerin bor¢ verme isteklerini azaltir ve sonugta, hem yatirrm hem de

cikt1 diiser:

M|—Pe] >NW | —Ters Se¢cim?ve Ahlaki Tehliket—L|—1|—Y|

Faiz oranlarmin nakit akimini etkilemesi yoluyla da gergeklesebilir. Faiz
oranlarmi arttiran daraltici bir para politikas1 nakit akisini azalttigindan, firmalarin
bilangolarinda bir bozulmaya neden olacaktir. Net degerlerdeki bu azalis, ters se¢im ve
ahlaki riski arttirir, bu ise, borg verenlerin bor¢ verme isteklerini azaltir ve sonugta, hem

yatirim hem de iiretim diiser:
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M|—i1]>NW|—Ters Se¢im{ve Ahlaki Tehlikef—L|—I]|—Y |

Bir diger bilanco kanali ise, beklenmeyen fiyat diizeyi kanalidir. Para politikasinin
fiyatlar genel diizeyi tizerindeki etkisi araciligiyla calisan bu kanal, beklenmeyen bir
fiyat artigin olmasi firmalarin net degerini yiikseltmektedir. Bu ise firmalarin koti niyet
ve ters se¢im sorunlarini azaltarak, kredilerin kullanimini arttirmaktadir. Kredide atis
dolayisiyla yatirimlardaki artis goriilmektedir. Bunlarin sonucunda iiretim Seviyesi

artmaktadir:

M1—Pent—Ters Secimfve Ahlaki Tehlike| -L1—11—Y1

Enflasyon beklentileri aktarim mekanizmasinin isleyisinde 6énemli bir unsurdur.
Bununla beraber beklentiler kanalinin enflasyon siirecini parasal aktarim mekanizmasi
araciligiyla ne denli etkiledigi fiyatlama davraniglarinin ne dlgiide ileriye yonelik olarak
sekillendigine, yani Phillips egrisine baghdir. Taylor (1980)’deki Phillips egrisi
tanimlamasi cergevesinde, enflasyon oraninda ataletin olmadigi ve enflasyon oraninin
gelecek donem enflasyon beklentisine bagli oldugu bir durumda, beklentiler kanali
oldukga etkin caligmaktadir. Diger taraftan, Fuhrer ve Moore (1995), mevcut donem
enflasyonunu hem geg¢mis enflasyona hem de gelecek dénem enflasyon beklentisine
dayandirmaktadir (Binal Yilmaz, 2012, 13).

1.4.2. Parasal Aktarim Kanallarinin Etkileri

Parasal aktarim mekanizmasinin etkilerinin reel degerlerden mi parasal
degerlerden mi kaynaklandig1 konusunda goriis birligi saglandigini séylemek miimkiin
degildir. Patinkin (1965), aktarim kanallarinin etkilerinin, reel denge etkisinden biri
oldugunu ifade etmektedir Rabin ve Yeager (1997), para arzindaki bir degisme
sonucunda aktarim mekanizmasi kanallarinin etkilerinin, reel denge etkisi (real balance
effect) olusturmasindan ziyade parasal bir etki olusturarak nakit denge etkisi

(cashbalance effect) meydana getirdigini ifade etmistir.

Faiz oranlarinda meydana gelen bir artisla, toplam talebin ve gelirin degismesine

neden olan bu etkiler sonucunda, bireyler ve firmalar ortaya ¢ikan nakit agiklarini eski
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seviyesine getirmek i¢in mallara yonelik olan taleplerini diisiirerek tepki veriyorlar ise
dogrudan etki s6z konusudur. Bireyler, taleplerini diisiirmek yerine ellerinde bulunan
aktif degerleri satarak nakit agiklarini telafi etme yoluna gittiklerinde dolayl etki ortaya
¢ikmaktadir (Rabin ve Yeager, 1997, 293).

1.4.2.1. Varhk Piyasasi Uzerine Etkisi

Varlik piyasasinda baglayan aktarim siireci varlik piyasasinda bilgi ve islem
maliyeti tretimin degisen maliyetine gore daha diisiiktiir. Gegici ve siirekli soklar
oldugunda, varlik piyasalar1 daha hizli tepki vermektedir. Acik piyasa islemi sonucunda
para arzi miktar1 artarken, bankalar veya kamu tarafindan tutulan bor¢ stoku

azalmaktadir. Satis oldugunda ise para arzi miktar1 azalmakta, kamu bor¢ stoku

artmaktadir (Meltzer, 1995, 114).

Grafik 1.1°de gorildigii gibi, MM para stoku egrisini; CM varlik piyasasi egrisini
temsil etmektedir. Agik piyasa alis1 oldugunda para stoku egrisi MM konumundan MM;
konumuna kayarak para arzi miktarmin atigina yol agmaktadir. Bu durum karsisinda
servet sahiplerinin menkul degerlerin alimina yonelmeleri faiz oranimi diisiirmekte,
varlik fiyatlarii yiikseltmektedir. Ciinkii para talebinin, faiz oraniyla negatif, varlik
fiyat diizeyi ile pozitif bir iligkisi bulunmaktadir. Faiz oranindaki diigme, istenen para
seviyesine ulasilincaya kadar devam etmektedir. MM egrisinin saga kaymasiyla CM
egrisi sola kayarak, MM; egrisiyle CM; egrisinin i; faiz oraninda ve P; fiyat diizeyinde

kesistikleri noktada yeni denge ger¢eklesmektedir.

Para talebinde bir artis oldugunda, eger merkez bankasi faiz oranmi i;’de
sabitlerse, artan para talebini yanitlamak igin para stoku artmaktadir. Grafikl.1’de
goriildiigii gibi, para stoku artmasina ragmen, faiz oran1 ayni seviyede kalmistir. Fakat

MM3’de denge varlik fiyat seviyesi P, ye ylikselmistir.
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Grafik 1.1. Varlik Piyasas1 Dengesi
1.4.2.1. Cikt1 Uzerine Etkisi

Varlik piyasalarindaki nispi fiyatlarin degismesi ¢iktiy1 iki sekilde etkilemektedir.
[lk etki, cikt: ile fiyatlar arasindaki parasal soklarin yayilmasina baghdir. Diger etki ise,
nispi fiyatlarda meydana gelen degismeler neticesinde Phillips egrisi ile toplam talep
arasindaki etkilesime ile ilgilidir (Meltzer, 1995, 57).

Acik piyasa alimi ile toplam talep egrisi Dy konumundan D; konumuna gelmis,
cikti seviyesi ve fiyatda yiikselmistir. Cikti ve fiyatlardaki degisiklikler bireyleri
tahvilleri satmaya yoneltebilir. Tktisadi aktdrlerin bu davranisim varlik piyasalar Grafik
1.2’de, CM ve MM egrilerinin konumlarindaki degismelerle aciklamaktadir. Boylece,
varliklarin fiyat seviyesinde ve faiz oraninda meydana gelen degismeler varlik
piyasasinda belirlenmektedir. Toplam talep varliklarin yeni goreli fiyatlarina ve ¢ikti
seviyesine gore tekrar dengelenir (Grafik 1.2). D toplam talebi; S toplam arzi; p ¢iktinin
fiyat seviyesini; y ¢iktiy1; y* ise, tam istihdam ¢ikt1 seviyesini ifade etmektedir.
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Kaynak: Meltzer, 1995
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Grafik 1.2. Cikt1 Dengesi

Brunner ve Meltzer (1976), varlik piyasasiyla ¢ikt1 karsilikli etkilesim iginde
oldugunu savunurlar. Bu etkilesim siireci parasal aktarimin diger iki kanaliyla
tamamlanir. Birincisi, ¢ikti piyasasindaki degismeler hiikiimetin cari bilitce agigini
etkiler. Vergi toplami ¢iktiyla dogru orantili olarak artar. Dolayisiyla, fiyat seviyesi ve
bazi kamu harcamasi biit¢e agiginin azalmasina kosut olarak diiser. Daha az agikla, para
arz1 miktar1 ve agiklarin finansmani igin bor¢ orani azalir. Bu, Grafik 1.2’de tekrar CM

ve MM egrisinin konumunu degistirir (Ergeg, 2007, 25).

Ikincisi, acik piyasa alimlarmin siirmesi, iicretler ve diger iiretim maliyetleri
tamamiyla daha yiiksek beklenilen fiyat seviyesine ya da enflasyon oranina yansir.
Ciktinin her fiyat seviyesinde daha diisiik olmasina sebep olur. Enflasyon oraninin daha
yiiksek bir oranda beklentisi varlik piyasasinin denge seviyesini degistirir. Beklenen
enflasyon oraninda bir artis, tahvil talebini azaltir. Buda Grafik 1.2°de, CM egrisini saga
kaydirir. Clinkd servet sahipleri tahvilleri satip, gayrimenkul ve diger reel varliklar
satin alir. Faiz oran1 ve varlik fiyat seviyesi toplam talebin uyumlagmasinin sonucu

olarak artar (Peker, 2004, 116).

CM, MM, D ve S egrilerinin konumu piyasalarinin karsilikli etkilesimi boyunca
nispi fiyatlara ve beklentilere gore degisir. Hem egrilerin konumu, hem de egrilerin
konumundaki degismeler aktarim siireciyle dogrudan iligkilidir. Sistem devamli bir

denge i¢inde cikt1 piyasasi ve biitiin varlik piyasalari yeni bir genel dengeye ulasir.
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Brunner ve Meltzer’e (1976) gore, sistem dengeye gelirken yakinlasma siirecinin hizi

para arziyla finanse edilen agiklarin oranina baghdir (Peker, 2004, 116).

1.4.3. Parasal Aktarim Mekanizmasini1 Etkileyen Faktorler

Parasal aktarim mekanizmasi kanallari, farkli degiskenlerden etkilendigi gibi
farkli degiskenleri farkli hizlarda ve yogunlukta etkilemektedir. Resmi miidahale, fiyat
mekanizmasi, finansal sistemin yapisi, finansal sézlesmelerin vade yapisi, bankacilik
sisteminin finansal durumu ve finansman kaynaklari, sermaye hareketleri ile bireylerin
ve firmalarin finansal yapilar1 parasal aktarim mekanizmasini etkileyen faktorler

arasinda sayilabilir.

1.4.3.1. Resmi Miidahale

Hiikiimetler faiz oranlarimmi kontrol ederek finansal piyasa fiyatlarina limitler
getirerek, banka kredilerine sinirlar koyarak finansal piyasalara dogrudan miidahale
edebilmektedir. Finansal serbestlesme siireci ile hiikiimetlerin krediler iizerindeki
dogrudan kontrollerinin etkisini yitirdigi goriilmektedir. 1990'larda ag¢ik piyasa
islemlerinin yayginlasmasinda, dogrudan merkez bankalarinca saglanan kredilerinin
azalmasinda ve munzam karsiliklarinin distiriilerek kredi olanaklarmin gelismesinde
onemli degismeler goriilmektedir. Bu gelismeler, hiikiimetler tarafindan aktarim
mekanizmasinin isleyisini etkileyebilecek dogrudan miidahaleler etkisinin piyasa
kosullarma birakildigim gdstermektedir. Ozet olarak faiz oranlarmi kontrol ederek ve
banka kredilerine limit getirerek resmi miidahaleler yapilabilmektedir. Otoriteler, piyasa
isleyisine yoOnelik almis olduklar1 bu kararlarla aktarim mekanizmasindaki kanallar

dogrudan etkilemektedir.

1.4.3.2. Fiyat Mekanizmasi

Fiyatlarin esnek oldugu bir ekonomide, parasal bir sok tiim nominal para ve kredi
biiytikliiklerinde, varlik fiyatlarinda, doviz kurunda, faktor ve mal fiyatlarinda ayni
oranda ve ayni1 anda etkisini gosterir. Toplam talep artar, ancak toplam arz degismez. Bu
sartlar altinda, tiim aktarim kanallarinin fiyatlara etkisi benzer olacaktir. Dolayisiyla, bu

tip bir ekonomide farkli aktarim kanallarinin goreli 6nemini belirlemeye ¢aligmak bir



37

anlam ifade etmeyecektir (Loayza ve Hebbel, 2002, 5). Fakat ger¢ek diinyada fiyatlar
bazen devlet, bazen de tekel durumundaki 6zel sektdr tarafindan belirlenmekte, bu
durum fiyat katiliklarinin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Fiyat katiliklarinin oldugu
bir ekonomide aktarim kanallarimin goreli hizi, 6nemi ve yogunlugu degismekte,

ekonomik faaliyetlere etkisi degismektedir (Kasapoglu, 2007, 33).

1.4.3.3. Finansal Sistemin Yapisi

Merkez bankalarmin dogrudan etkileyebildigi kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisimler ve borg-tasarruf kararlarini etkileyen faiz oranlarina olan duyarlilik, parasal
aktarim siirecini etkilemektedir. Finansal piyasalarin derinligi ve geligsmisligi, alternatif
finansman kaynaklara ulagabilme imkani, bor¢lanma kisitlari, bankacilik sektoriindeki
rekabet ve hukuk sisteminin etkinligi gibi etmenlerden olusan finansal sistemin yapisi,

bu duyarliligin derecesini belirlemektedir (TCMB, 2013).

Mevduat ve kredi faiz oranlar1 para piyasasi faiz oranlarindaki degisiklige ne
kadar hizli ve giiglii tepki verirse, aktarim mekanizmasinin reel ekonomiyi etkilemesi de

o0 denli hizl1 ve giiglii olacaktir.

Kredi ve mevduat faiz oranlarinin duyarliik  seviyesindeki temel
belirleyicilerinden biri de bankacilik sektoriindeki rekabet derecesidir. Bankacilik
sektoriinde ¢ok sayida banka olmasi ve rekabet¢i bir ortam oldugu durumda para
politikasinda meydana gelecek bir degisiklik kredi ve mevduat oranlarini daha hizl
etkileyecektir. Aksi takdirde piyasada az sayida banka olmasi, bankacilik sektoriinde

oligopolistik bir fiyat sisteminin olusabilmesine neden olmaktadir.

Gelismis ve rekabet¢i sermaye piyasalar1 daha esnek oldugundan para politikasi
degismelerine daha hizli tepki vermektedir. Yiikselen ekonomilerde (emerging
markets), banka faiz oranlarinin, para politikast faiz oranlarina verdigi tepki gelismis

iilkelerden daha yavas olmaktadir.

La Porta ve digerleri, iilkelerin kanuni yapilar: ile finans sektorii arasinda iligki
oldugu ve iilkelerin finansal yapilarinin sekillenmesinde, hissedarlar ve borglularin
haklarini diizenleyen kanunlarin ve bu kanunlarin uygulama derecelerinin 6nemli
oldugu sonucuna ulagmislardir. Cecchetti (1999), bu fikirleri parasal aktarim

mekanizmasini kredi yaklasimi ile birlestirerek, bir iilkenin hukuki yapisinin, finansal
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yapisi ve parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi ile iligkili oldugunu 6ne stirmektedir.
Finansal sistemi gelismis ve alternatif kredi olanaklar1 fazla olan iilkelerde aktarim
mekanizmasinin kredi kanali daha az etkindir. Dolayisiyla bu iilkelerdeki para politikasi
degisikliklerinin, kredi kanali yoluyla tiretim ve enflasyona etkisinin daha siirli olmasi
beklenmektedir. Bankacilik sisteminin zayif, firmalarin bankalara bagimliliginin fazla
oldugu tilkelerde ise kredi kanali daha gii¢liidiir (Kasapoglu, 2007, 35).

1.4.3.4. Finansal Sozlesmelerin Vade Yapisi

Finansal sozlesmelerin vade yapisi, para politikasinin etkileyebilme giicii ile
dogrudan iligkilidir. S6zlesmelerin vadesi ne kadar kisa ise kredi ve mevduatlarin daha
siklikla yenilenmesine, yani para politikasinin etkilerinin 0 kadar ¢abuk ortaya

¢ikmasina neden olmaktadir.

Para politikasi faiz oranlarindaki degisimlerin etki seviyesini belirleyen diger bir
faktor ise kredi ve mevduat faiz oranlarinin vadesinden 6nce degistirilebilir olmasidir

(Kamin ve digerleri, 1998, 9).

1.4.3.5. Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Bankacilik sisteminin finansal durumu, banka kredilerinin arzini ve maliyetini
belirleyen 6nemli bir faktordiir. Bankalarin risk agirlikli sermaye yeterlilik oraninin
diismesi, bankalarin kredi faiz oranlarini yiikselterek kredi sartlarini sikilastirmalarina
ve kredi arzlarimi smirlandirmalarina neden olmaktadir. Siki para politikasinin
uygulandigr donemlerde, bankalarin durumuna bagl olarak kredi arzi azalmaktadir.
Finansal aracilik islemlerinin az gelistigi ve yatirnm arin i¢ kaynaklarla finanse edildigi
iilkelerde, para politikast degisikliklerinin toplam talep iizerinde meydana getirecegi

etkinin daha diisiik olmasi tahmin edilmektedir (TCMB, 2013).

1.4.3.6. Sermaye Hareketleri

Sermaye kontrollerinin olmadigi durumlarda para politikasinin etkinligi doviz
kuru rejimine ve yerli yabanci finansal varliklar arasindaki ikame derecesine gore
belirlenir. Dalgal1 kur rejiminin uygulandigi ekonomilerde para politikasinin etkisi iki

yolla gergeklesir. Birincisi, para arzi digsal olarak merkez bankasi tarafindan kontrol
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edildigi igin, parasal aktarim geleneksel faiz orani ve likidite etkisi yoluyla, bir digeri
de, para politikas: toplam talebi ve fiyatlar1 doviz kuru yoluyla etkilemektedir. Bu
etkilesimde, yerli ve yabanci varliklar arasinda ikamenin yiiksek olmasi, s6z konusu bu
ikamenin derecesi ne kadar yiiksek olursa, doviz kurunun faiz oranina tepkisi de o kadar

yiiksek olacaktir (Kamin ve digerleri, 1998, 34).

1.4.3.7. Bireylerin ve Firmalarin Finansal Yapilari

Para politikasinin bireylerin ve firmalarin harcamalar ve yatirimlar tizerindeki
etkisi, finans durumlarina gore degerlendirilmektedir. Bireylerin ve firmalarin finansal
durumlarinin birbirinden farkli olmasi, yani homojen olmamasi, para politikasinin
etkilerinin tahmin edilebilirligini azaltmaktadir. Bireylerin ve firmalarin, harcamalar1 ve
yatirimlari i¢ kaynaklarla finanse etmeleri durumunda para politikasinda meydana gelen

bir degisikligin toplam talep tizerindeki etkisinin diisiik olacagi tahmin edilmektedir.

Finansal piyasalarin gelismedigi ekonomilerde, bireyler ve firmalar tasarruflarim
menkul kiymetlerde degerlendirmemekte ve bu nedenle varlik fiyatlar1 kanali etkili
isleyememektedir. Gelismis iilkelerde ise, bireyler ve firmalar yatirim harcamalarini i¢
kaynaklarla finanse etmelerinin yaninda yurtdisi finansman kaynaklarindan da
yararlanmaktadir. Gelismis tlilkelerde, tasarruflarin biiyiik bir kism1 bankalar tarafindan

degerlendirildiginden, aktarim mekanizmasinin etkinliginin artmasina neden olacaktir.

1.4.4. Aktarim Mekanizmasina Iliskin Goriisler

Merkez bankasi tarafindan yiiriitilen para politikasinda gergeklestirilen
degisikliklerin, toplam talebi ve ekonomik faaliyetleri etkileme yollar1 konusunda
literatiirde farkli goriisler bulunmaktadir. Bu alt bolimde Keynesyen ve Monetarist

goriislere yer verilmektedir.

Para politikasi araglarinin para arzi iizerinde etkileri dogrudan dogruya degildir.
Bu siirece aktarma stireci denir. Bu siirecte para arzi ya faiz oran1 ya da baz para yoluyla
etkilenmektedir. Faiz orani yoluyla isleyen siire¢ Keynesyen aktarma siirecinin ve baz
para yoluyla isleyen siire¢ ise Monetarist aktarma siirecinin temelde sekillendirdigi
stireclerdir. Bu nedenle para politikasinin aktarma siireci, Keynesyen ve Monetarist

aktarma siiregleri altinda incelenecektir.
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1.4.4.1. Keynesyen Goriis

Keynesyen iktisat¢ilar parasal aktarim mekanizmasini, para arzindaki degismeler
faiz oranini; faiz orani yatirnm harcamalarin1 ve yatirim harcamalarinin da carpan

mekanizmasi ile toplam iiretimi etkileyecegini savunmaktadirlar.

Keynesyen analizde, yatirim harcamalari, faiz oran1 ve yatirimin marjinal etkinligi
tarafindan belirlenir. Yatirrmin marjinal etkinliginin ilave bir birimlik yatirim
harcamasindan elde edilmesi beklenen getiri orani olarak tanimlamak miimkiindiir.
Yatirimin marjinal etkinligine gore, yatirim harcamalari arttik¢a yatirimlardan beklenen
getiri oran1 azalmaktadir. Yatirimin marjinal etkinligi egrisi ayn1 zamanda yatirim talep
egrisi olarak kullanilmaktadir. Para politikasi1 araciyla faiz orani degistirilebilir ve bu
sayede yatirimin marjinal etkinligi egrisi iizerinde hareket ederek yatirim harcamalari

belirlenebilecektir (Grafik 1.3'te goriildiigi gibi).

Para arz1 ve para talebi birlikte faiz oranlarimi belirlemektedir. Para arzinda
meydana gelen bir artig sonucu Mg egrisi Mj konumuna gelmektedir. Faiz orani da i,
den i; e diismektedir. i; seviyesinde olusan faiz orani, dnceki seviyede karli olmayan
yatirimlarin cazip hale gelmesiyle, firmalar yatirim marjinal etkinligi egrisi (MEI)
izerinde A noktasindan B noktasina gelmektedir. Bu da yatirnmlarin I; seviyesine
gelmesi anlamina gelmektedir. Yatirimlardaki artigla toplam harcama fonksiyonu yukari
dogru kayarak C + I; + G + NX konumuna gelmektedir. Uretim Y, 'dan Y 'e seviyesine
¢ikmaktadir.
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MEI

C+1; +G+NX

' C+ 1+ G+NX

l

Yo Y1

Grafik 1.3. Keynesyen Aktarim Mekanizmasinin Isleyisi

Keynes, yatirim talebinin faiz esnekliginin diisiik oldugunu, yani MEI egrisinin
oldukca dik oldugunu savunmaktadir. Bununla birlikte Keynes, yukarida bahsedilen
aktarim mekanizmasinin, para politikasinin toplam harcama {izerindeki etkisinin etkin
olmayacagini, etkin bir ekonominin saglanabilmesi icin maliye politikasinin

uygulanmasi gerektigini ifade etmistir.

Ozet olarak, Keynesyen teoride aktarim mekanizmasi faiz orani vasitasiyla
islemektedir. Para arzinda meydana gelen degismeler toplam talebi {i¢ asamada
etkilemektedir. Para arzindaki artis, faiz oranlarini azaltarak yatirnm ve harcamalari

artiracaktir. Bu artis ise milli gelirin artmasina neden olacaktir.
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Keynesyen iktisata gore, liretimdeki dalgalanmalar biiyiik 6l¢iide nominal toplam
talepteki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Nominal fiyat ve iicretler tam olarak

esnek olmadigi i¢in ekonomideki nominal soklar 6nemli degildir.

Keynesyen ve Yeni Keynesyen iktisadin her ikisinde de bulunan iicretler piyasay1
dengeye getirmek igin yeterince hizli degismediginden igin talep ve arz soklarinin
ekonomide, tiretim ve istihdam iizerinde reel etkilere neden olacagini ifade etmektedir.
Yeni Keynesyenler talep ve arz soklarinin her ikisini de istikrarsizlik kaynag: olarak

gormektedirler (Snowdon, Vane ve Wynarczyk, 1996, 162).

Klasik iktisattan farkli olarak Yeni Keynesyenler nominal ve reel katiliklar
nedeniyle siirekli piyasa dengesini kabul etmemektedirler. Bundan dolay1 arz ve talep

soklarinin reel degiskenleri etkileyebilecegini savunmaktadirlar.

1.4.4.2. Monetarist Goriisler

Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasi® ¢esitli acilardan elestirilmistir.
Yapilan elestirileri su noktalarda toplamak miimkiindiir (Meltzer, 1995; Brunner ve

Meltzer, 1988; Bernanke, 1993).

1.Keynesyen yaklasgimda yatinm yapma olanagi para ve tahvil ile

sinirlandirilmaktadir. Kredi piyasasindaki islemler dikkate alinmamaktadir.

2.Aktarim siirecinde finansal aracilar pasif bir rol oynamaktadir. Bankalar burada
sadece kisa vadeli tasarruf mevduatini uzun vadeli yatirim sermayesine doniistiirme

islevi gormektedir.

3.Tek bir faizden bahsedilmekte, faizin vadesi belirsiz kalmaktadir. Her ne kadar
merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarin1 kolayca kontrol edebilse de, firmalar yatirim

karar1 verirken uzun vadeli faiz oranlarina gore karar verilmektedir (Cengiz, 2008, 228).

Monetaristler, para arzinin toplam harcamalar1 etkilemesinde belirli bir
mekanizmanin etkin olmadigmni savunmaktadirlar. Paranin milli gelir {lizerindeki

etkisini, bilinmeyen bir kara kutuya benzetmislerdir. Monetaristlerin bu yaklasimi su

sekilde ifade edilebilir:

1> Keynesyen goriise dayanan faiz kanali yaklasim olarak da adlandiriimaktadr.
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Monetaristlerin savundugu aktarim mekanizmalari, para ve diger varliklar
arasindaki istikrarh iliskiye dayandirilmaktadir. Bireyler ve firmalarin sahip olduklari
finansal ve reel varliklar; para, devlet tahvilleri, mevduat, hisse senetleri, fiziki sermaye

tirtinleri, beseri sermaye ve dayanikli tiikketim mallar1 olarak siralanabilir.

Monetarist aktarma mekanizmasinda para arzinda meydana gelen bir degisme,
faiz oranlarimi etkilemese bile ekonomik faaliyetleri etkilemektedir. Keynesyen goriise
gore para politikas1 ekonomik faaliyetleri dolayli yoldan etkilerken Monetarist goriis

ekonomik faaliyetleri direkt olarak etkilemektedir.

Monetaristler, parasal aktarim mekanizmasinin Keynesyen IS-LM modeliyle
aciklanmasinin yetersiz oldugunu distiniirler. Monetarist iktisatgilar, para politikasinin
toplam talebi sadece faiz orami yatirim harcamalar1 kanali ile etkilemedigini, para
politikasinin birgok farkli kanalla toplam talebi etkiledigini ileri siirmiislerdir. Para
arzinda meydana gelen bir degisme toplam talebi birgok yonden etkileyebilmekte ve bu
nedenle para politikas1 ekonomiyi bircok farkli kanaldan etkileyebilmektedir. Bu
iktisat¢ilara gore, nominal faiz oranlar1 ile yatirnm harcamalar1 arasinda zayif bir
iliskinin oldugu ayrica bor¢lanma ve yatirim kararlarinda asil olarak reel faiz oranlarinin

belirleyici oldugu belirtilebilir.



Tablo 1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi Keynesyen ve Monetarist Yaklasimlar

Keynesyen Parasal Aktarim Monetarist Parasal Aktarim
Mekanizmasi Mekanizmasi
Para Politikas1 Degisme
l Para Politikas1 Degisme
Ticari Banka Rezervlerinde
Degisme Ticari Banka Rezervlerinde
! Degisme
Para Arzinda Degisme l
! Para Arzinda Degisme
Faiz Haddinde Degisme l
! Toplam Talepte Degisme
Yatirimda Degisme !
l Nominal GSYIH'da Degisme
Nominal GSYIH'da Degisme

Kaynak: Giir, 2003

Sonug olarak Keynesyen ve Monetarist goriiste parasal aktarim mekanizmasinin

farkli yonlerini su sekilde 6zetlenebilir.

1. Keynesyen goriiste para ve tahvil olmak iizere sadece iki varlik hesaba

katilirken, Monetarist goriis reel varliklar da hesaba katilmaktadir.

2. Keynesyen goriiste para politikasinin reel ekonomiye aktarimi faiz orani

tizerinden olurken Monetarist goriiste ise para politikas1 portfdyiinde yer alan varliklarin

nispi fiyatlari iizerinden reel ekonomi etkilenmektedir (Cengiz, 2008, 238).
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IKiNCi BOLUM

ASIMETRIK PARA POLITIKASI SOKLARI

Para politikasinin soklar1 kadar para politikasi soklarin asimetrik etkileri de
ekonomide ¢ok onemli bir yer almaktadir. Para arzi ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki
iligkiyi gosteren Miktar teorisi bu iliskinin dogrusal oldugunu varsaymaktadir. Halbuki
gercek hayatta para arzinda meydana gelen %35 lik bir artis (azalig) fiyatlar genel
seviyesinde %S5 lik bir artis (azalis) meydana getirmeyebilir iste bu durumda simetrik
bir etkiden s6z etmek miimkiin olmayacaktir. Var olan asimetrik bir iligki simetrik bir
iliski gibi tahmin edildiginde yanlis sonug¢ verebilir. Bu nedenle asimetrik iligkinin
dogru tanimlanmasi, siddetinin ve yoOniiniin dogru tanimlanmasi para politikasinin

basariyla yiiriitiilmesinde de son derece dnemlidir.

Makroekonomik degiskenlerin arasindaki etkilesimler ayni yonde olmadigi gibi
siddetleri de aymi oranda olmayabilir. Genisleme ve daralma donemlerinde
degiskenlerin tepkisi farkli olabilir. Degiskenlerde daralmalarin genislemelerden daha
kisa siireli olmasina ragmen degiskenlerdeki daralmalarin daha siddetli tepki verdigi
goriilmektedir. Degiskenlerin genisleme donemlerine daha soft girdigi ve etkinin uzun

stirdiigii sdylenebilir.

1920’1i yillara kadar para politikasinin simetrik etkileri oldugu disiiniilmesine
ragmen 1924 ve 1927 yillarinda yasanan durgunluk dénemleri ve ardindan gelen biiyiik

buhranla birlikte para politikasinin simetrik etkileri sorgulanmaya baslanmistir.

Para politikasinin asimetrik etkileri, c¢ikti ve fiyatlar gibi makroekonomik
degiskenler tlizerinde olusan etkileri incelemek literatiirde ilgi ¢ceken konulara arasinda
yerini almistir. Karras ve Stokes (1999), para politikas1 soklarinin ¢ikti {izerindeki
asimetrik etkisinin yaninda, tiiketim harcamalar1 seviyesi lizerindeki asimetrik etkilerini

incelemislerdir.

Para politikas1 soklarinin ekonomi tizerindeki etkileri birinci bdliimde birgok
yonden incelenmistir. Bu boliimde ise para politikasinin asimetrik etkileri incelecektir.
Asimetrik etkilerin tanim1 yapilarak baslanan bu bolimde asimetrik etkiyi agiklamaya
calisan teorilerden bahsedilecektir. Para politikas1t soklarinin asimetrik etkilerinin

nedenleri ve asimetrik etkilerin tiirlerinden de bahsedilecektir.
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2.1. ASIMETRIK PARA POLITIiKASI SOKLARININ TANIMI

Bir ekonomide meydana gelen bir sokun degiskenler {izerindeki etkisi, ayni
siddete sahip ters etkili bir sokun etkisi birbirinden farkli olabilir. Bu durumda artik
simetrik bir soktan ziyade asimetrik bir soktan bahsedilmektedir. Makroekonomik bir
degiskenin pozitif ve negatif yondeki hareketlerinin birbirinden farkli olmasi, yani
daralma ve genisleme yoniindeki hareketlerin birbirinden farkli oranda, hizda ve

siddette olmasi olarak tanimlanabilir.

2.2. ASIMETRIK ETKi TURLERI

Para politikas1t soklarinin asimetrik etkilerini temelde dort gruba ayirmak

muimkiindiir.
Pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkileri
Beklenen ve beklenmeyen soklarin asimetrik etkileri
Biiytik ve kiiclik soklarin asimetrik etkileri

Para politikasinin durum asimetrisi

2.2.1. Pozitif ve Negatif Soklarin Asimetrik Etkileri

Pozitif bir para politikas1 soku para politikas1 gostergelerindeki artig, negatif bir
para politikas1 sokunu da para politikasindaki bir azalis olarak tanimlamak miimkiindiir.
Makroekonomik degiskenler iizerinde pozitif ve negatif para politikasi soklarinin
etkileri farklidir. Ornegin negatif bir para politikas1 sokunun cikt1 {izerindeki etkisi

pozitif bir para politikasi sokunun etkisinden daha giicliidiir.

Arz yonlii asimetri, kisa donemli toplam arz egrisinin pozitif egime sahip
olmasina dayanmaktadir. Fiyat ve iicretlerin asagiya dogru esnek olmamasi, para
politikas1 soklarinin asimetrik etkiler gostermesine neden olmaktadir. Talep yonlii
asimetri ise ekonominin talep cephesindeki asimetrik davranislarin, para politikasinin
asimetrik etki gostermesine neden oldugu goriisiindedir. Bu goriislerin ikisi de negatif
soklarin ¢ikt1 tizerinde daha giiclii etkileri oldugunu gostermektedir. Fiyatlar acisindan

ise arz yonlii asimetride zayif iken talep yonlii asimetride giicliidiir (Ergeg, 2007, 42).
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Yapilan c¢alismalarda, gelismis iilkeler i¢in iiretim agig1 ve enflasyondaki
degismelerin dogrusal bir iliski gostermemesine paralel olarak Phillips egrilerinin
konveks bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Uretim agigmin potansiyel iiretim
seviyesinden pozitif sapmalar1 negatif sapmalarinin olusturdugu dezenflasyonist etkiye
nazaran (resesyon) daha enflasyonist etki meydana getirmektedir. Dolayisiyla enflasyon
ve Uretim ac¢ig1 arasinda asimetrik bir iliski meydana gelmektedir. Enflasyon diisiik
oldugunda menii maliyetleri nedeniyle daha az siklikla fiyat ayarlamasi yapilmakta,
enflasyon yiiksek oldugunda ise s6z konusu maliyetler 6nemsiz hale geldiginden
fiyatlar daha fazla siklikla ayarlanmaktadir. Dolayisiyla diisiik enflasyon oranlarinda
nominal katiliklar 6nem arz etmekte ve enflasyon {liretim agigina daha az tepki
vermektedir. Enflasyon orani yiiksek oldugunda ise, nominal katiliklar daha az 6nemli
olmakta ve daha dik bir Phillips egrisi sz konusu olmaktadir. Diisiik enflasyon
ortaminda enflasyon oram1 ekonomideki deflasyonist egilimler i¢in uygun bir sinyal
verememekte, Phillips egrisi diklestik¢e enflasyon toplam talepteki dalgalanmalar1 daha

fazla yansitmaktadir (Ozdemir, 2009, 99).

Eckstein'in Neo Keynezyen ¢ekirdek enflasyon teorisinde™®, enflasyon oranmimn

cekirdek (Po), talep (Pg) ve sok (Ps) olmak iizere, ii¢ kisma ayirmaktadir®”’.

P:Pc+Pd+P5

Buna gore ¢ekirdek enflasyon, piyasalarin, uzun dénem dengede olmasi ve
soklarin ortaya ¢ikmamasi kosuluyla, ekonominin biiyiime patikasinda gerceklesecek
olan enflasyon oranidir. Duragan durumdan sapmalar, talepteki dalgalanmalar veya
soklar tarafindan meydana gelmektedir. Bjornland, ¢ekirdek enflasyonu, enflasyonun

uzun donemde reel iiretim iizerinde etki etmeyen kismi olarak tanimlamaktadir. Bu

16+ Enflasyonun duragan bir siire¢ olmamasi (nonstationary) halinde, siirekli, yani duragan kismmmn para

arz1 artig oranindaki siirekli degismeler ile iligkili olabilecegi ileri siiriilmektedir. Bununla birlikte,
enflasyonun siirekli kisminin (duragan kismi) parasal degismeler tarafindan meydana geldigi, gecici
(transitory) kisminin da parasal olmayan (digsal) soklar tarafindan meydana geldigi anlamina gelmektedir.
Bjornland (2000)'a gore, enflasyonun siirekli kismmin para arzindaki degismeler tarafindan olustugu
varsayimi, arz soklarmin (6rn. enerji fiyatlarindaki degismeler) enflasyon {izerinde uzun dénemli etkilere
sahip olma olasiligin1 disladig1 gibi, parasal soklarin enflasyondaki gegici degismelerin kaynagi olmasi
halinde de gecerliligini yitirmektedir. Enflasyonun gegici nitelikteki kisminin parasal soklarin bir
fonksiyonu olmasi, fiyatlarin bu tip soklara kolayca uyarlanmasi ve ortaya ¢ikan etkilerin uzun dénemli
etkilerden daha 6nemli olmasina bagli olmaktadir" (Telatar, 2002).

7 Friedman (1998), toplam enflasyonu ¢ekirdek enflasyon ve gegici nitelikteki soklarin toplami olarak
tanimlamaktadir.
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varsayim, parasal olanlar da dahil olmak {izere tiim soklarin, uzun doénemde iiretimi
etkilenmemeleri kosuluyla, c¢ekirdek enflasyon taniminda yer almalar1 olanagin

vermektedir (Telatar, 2002, 108).

Cekirdek enflasyon, beklentiler ve 6l¢giilen enflasyonun talep baskisi kisimlart ile
iliskili iken, arz soklarini disarida birakmaktadir. Olgiilen enflasyonun genellikle iki
boliimden olustugu varsayilmaktadir. Bunlar, genel kisim (¢ekirdek enflasyon) ve arz
soklarina bagl olan ¢ekirdek olmayan (none-core) kisimdir. Cekirdek enflasyon, fiyat
hareketlerinin soklardan ya da gegici etkilerden arindirilmis bir seri olmasi nedeniyle
fiyatlarin para politikast iizerindeki hareketlerini daha saglikli inceleme olanagi

vermektedir.

Maliyet artis ve azalislarinin fiyatlar iizerindeki etkilerinin asimetrik olup
olmadigint gérmek amaciyla yapilan analizlere gore, tim maliyet unsurlarinin fiyat
artirmada fiyat diisiirmeye gore daha etkili oldugu goriilmektedir. Buna gore, firmalarin
aym biiyiikliikteki asag1 ve yukar1 yonlii maliyet soklarini {iriin fiyatlarina yansitirken
farkli davrandiklari, fiyat diisiirmede fiyat artirmaya gore daha isteksiz olduklar
gozlenmistir. Bu noktada goriilen asimetri, iilkenin gecmisteki yiiksek enflasyon
siireciyle baglantili olarak, firmalarin maliyet unsurlarindaki negatif soklarla
(girdilerdeki, enerji fiyatlarindaki ya da tcretlerdeki azalislarla) ilgili tecriibelerinin
fazla olmamasi nedeniyle, firmalarin fiyat diisiirmede daha temkinli olabilecegini akla
getirmektedir. Ikinci olarak, firmalarm maliyet unsurlarindaki asag yonlii degisimlere
ragmen fiyat diigiirmemeleri, rekabet kosullartyla ilgili olarak, pazarda bir fiyat savasini
baslatmay1 gbze almamalar1 ile de aciklanabilir. Bununla birlikte maliyet artis ve
azaliglarinin fiyatlara yansitilmasinda asag1 yonlii fiyat ayarlamalari i¢in gecen siire ile
yukar1 yonlii fiyat ayarlamalari i¢in gecen siire arasinda belirgin bir asimetri
bulunmamaktadir. Ayni zamanda maliyet soklari sonrasinda asagi yonli fiyat
ayarlamalar1 i¢in gecen siire ile yukar1 yonlii fiyat ayarlamalari i¢in gegen siire arasinda
sektorel bazda goriilen simetrik yapmnin firma bazinda da gozlendigi goriilmektedir

(Karadag, Mutluer, Barlas Ozer ve Aysoy, 2006, 44).18

18 Karadas, Mutluer, Barlas Ozer ve Aysoy (2006), imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin fiyat
belirleme ve degistirme politikalarinin analiz edilmesi amaciyla 331 firmadan yiiz yiize goériisme, 668
firmadan ise posta yoluyla olmak iizere, toplam 999 firmadan alinan cevaplar yardimiyla analiz
yapmiglardir.
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Ekonomide bir sok meydana gelmesi durumunda, firmalarin yiizde 68,8’inin
fiyatlarin1 hemen gozden gecirdigi, ylizde 31,2 sinin ise gézden gegirme i¢in normal
zamanlardaki periyotlar1 bekledikleri sOylenebilir. Firmalar, fiyatlarini son on iki ayda
12 defa gozden gegirdiklerini ve bunlarin 4’iiniin fiyat degisimiyle sonug¢landigini
belirtmislerdir. Pozitif yonlii bir talep soku karsisinda firmalarin genellikle iiretimi
artirdiklar fakat fiyatlarii bazen artirdiklarn goriilmektedir. Ote yandan, negatif yonlii
bir talep soku oldugunda firmalarin en yaygin olarak izledigi politika {iretimi azaltmak
yoniinde olurken, fiyatlarini diisiirmek firmalarin bazen basvurdugu bir politika olarak

goriilmektedir (Karadas, Mutluer, Barlas Ozer ve Aysoy, 2006, 72).

Para politikas1 sokunun fiyatlar iizerindeki asimetrik etkisine iliskin yargilardan
Konveks arz egrisine gore, negatif bir para politikas1 soku, fiyatlar iizerinde pozitif
soklara gore daha zayif etkiler ortaya cikarirken, talep yonli asimetri durumunda ise,
negatif para politikas1 sokunun fiyatlar tizerindeki etkisi pozitif soklara gbére daha
glicliidlir. Ancak para politikas1 soklarinin fiyatlar iizerindeki etkisi diistiniildiigiinde,
pozitif negatif sok asimetrisi ilizerine arz yonlii asimetri durumunun, talep yonlii

asimetriye gore daha baskin oldugu goriilmektedir (Ergeg, 2007, 42).

Negatif soklarin oynaklig1 pozitif soklardan daha fazla oynaklig1 arttirdigini ileri
siren kaldira¢ etkisi'® ilk defa Black (1976) ve Christie (1982) tarafindan ortaya
atilmistir. Hisse senedi piyasasinda, fiyatlarda beklenmeyen bir diisiis benzer
biiylikliikte beklenmedik bir artisa gore oynakligi daha fazla arttirmaktadir. Koti
haberin oynaklik iizerindeki etkisinin, iyi haberin oynaklik tizerindeki etkisinden daha
biiylik oldugu ifade edilmektedir (Nelson, 1991). Eger kaldira¢ etkisi ile birlikte
oynaklik geri besleme ektisi de mevcut ise kotii haberler oynakligi artirir ancak iyi

haberlerin net etkisi agik degildir (Yalgin, 2007, 358).

Negatif parasal bir soklar, bankacilik sisteminin mevduat satma yetenegini
kisitlayacaktir. Fiyatlardaki ayarlanmanin tam olarak saglanamamasi durumunda, reel
para balanslar1 azalacak (M]) ve reel faiz oranlar iizerinde yukariya dogru bir baski

ortaya c¢ikacaktir (i1) (Nualtaranee, 1999). Reel faiz oranlarinda yiikselmenin

9 Endekste meydana gelen kiigiik soklar es zamanli olarak endeks degerinin artmasima neden olacaktir.
Bu durum literatiirde oynaklik geri besleme teorisi (volatility feedback) olarak bilinmektedir. Bu teori iki
varsayima dayanir: beklenen getiri ile beklenen oynaklik arasinda pozitif bir iliski olacak ve ayni
zamanda oynaklik siirekli olacaktir. Asimetrik oynaklik igin yapilan bir baska aciklama ise kaldirag
etkisidir.
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gerceklesmesi sermayenin maliyetini arttirarak, yatirim harcamalarinda bir distise (1))
neden olmaktadir. Yatinnm harcamalarindaki bir azalmayla toplam talep diisecek ve

tiretimin gerilemesine neden olacaktir (Dogan, 2012, 213).

M| —-it -1 —>Y]

2.2.2. Beklenen ve Beklenmeyen Soklarin Asimetrik Etkileri

Yeni Klasik, beklenen para politikas1 soklarinin reel degiskenler {izerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini, ancak beklenmeyen para politikasinin reel
degiskenlere etki edebilecegini sdylemektedir. Bunun yaninda Morten (1999), beklenen
para politikas1 soklarinin reel degiskenleri etkileyebilecegini ancak bu etkinin

derecesinin farkli olabilecegini savunmaktadir.

Barro, beklenen ve beklenmeyen para politikalarinin reel GSMH {izerinde
konjonktiirel etkilere sahip olup olmadigini iki asamali test yontemini kullanilarak
incelemistir. Barro gelistirdigi iki asamali test ydnteminin ilk asamasinda, para
arzindaki degisimleri beklenen ve beklenmeyen degismeler olmak iizere iki kisma
ayirmis ve para arzindaki degisimleri merkez bankasi i¢in gelistirdigi para arzi tepki
fonksiyonundan (money supply reaction function) yararlanarak tahmin etmistir

(Kokocak, 2005, 4).2°

Kenen (1969) az mal cesitlemesine sahip iilkelerin soklardan daha fazla
etkilenecegini ifade etmekte, nedenini de, mal ¢esitlemesinin artmasi durumunda, ¢ikti
soklarindan etkilenen {riinlerin toplam ihracat igindeki paymin azalmasi olarak

belirtmistir.

0 Tahmin yontemi olarak En kiicik Kareler Yontemi (EKK) kullamlmaktadir. Barro’nun kullandig
parasal denklem asagidaki gibidir.

M; =0 + aZ;_, + UM,

Burada M;para arzini, Zi,, t-1 yilinda para arzim belirleyecek bagimsiz degiskenler vektoriini, o
parametre vektoriinli; & para arz denkleminin sabit terimini ve UM, beklenmeyen parasal biiyiime
degiskenini gostermektedir. ilk denklemde t y1l1 igin tahmin edilen para arzi degisim orani1 (EM) beklenen
parasal degismenin bir dlgiitii olarak kullanmaktadir. Dolayisiyla t yilinda beklenen para arz degisikligi
asagidaki sekilde ifade edilmektedir,

M; =0+ 0Z¢_4

t yili i¢in gergeklesen para arz degeri ile beklenmeyen para arz degeri arasindaki fark, beklenmeyen para
arzini olusturmaktadir.

UM, = M; — EM,
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Asimetrinin derecesi i¢in, Taylor Kurali®! kullanilarak her iilke i¢in arzu edilen bir
faiz orani (desired interest rate) hesaplanmaktadir. Taylor kuralina gore, hesaplanan

arzu edilen faiz oranlari, her iilkenin enflasyon yapisina ve ¢ikt1 acigina bagl olarak

degismektedir (Ornek, 2007, 169).

2.2.3. Biiyiik ve Kiiciik Soklarin Asimetrik Etkileri

Yeni Keynesyen goriis nominal talep ve c¢ikti arasindaki iliskinin dogrusal
olmamasina dayanmaktadir. Menii maliyetleri kanalina dayanan bu asimetri tiiriine
gore, kiiciik para politikast soklart reel etkilere neden olmakta iken, biiylik soklar reel
etkilere neden olmamaktadir. Firmalar menii maliyetlerinden kac¢inmak amaciyla,
nominal talepteki  kiigiik  degismeler karsisinda fiyatlarim1  degistirmeme
egilimindedirler. Bu durum karlarinda bir azalmaya neden olsa da, menii maliyetleri ile
kiyaslandiginda tercih edilebilir bir durumdur. Bu durumda gergeklesen kiigiik bir para
politikas1 soku, firmalarin bu davranisi nedeniyle ¢ikti {izerinde reel etkilere neden
olmaktadir. Ancak firmalarin bu egilimi biiyiik para politikas1 soklar1 ile karsilagmalar1
durumunda degismektedir. Firmalar biiyiik soklarda fiyatlarini degistirirler. Ciinkii
katlanilan menii maliyetleri, fiyatlarin degistirilmemesi nedeniyle azalacak olan kar
miktari ile kiyaslandiginda daha diisiik kalmaktadir. Firmalarin bu davranisi nedeniyle
bliyiik soklar ¢ikt1 lizerinde reel etkilere neden olamamaktadir. Burada soklar1 biiytlik
kiictik olarak ayirirken neye dikkat edilmesi gerektigi onemlidir. Bu ayrimdaki sinir,
menii maliyetlerinin biiyiikliigli ve reel katiliklarin direnci ile iligkilidir. Bu sinir, her

ekonomide farklilik gostermektedir (Ergeg, 2007, 45).

2.2.4. Ekonominin Durumuna Gore Soklarin Asimetrik Etkileri

Sokun yasandigi donemin oOzellifine gore para politikast soklarin etkileri
degismektedir. Para politikast soklarinin ¢ikti iizerindeki durgunluk ve canlanma
donemine gore degismektedir. Keynes durgunluk doneminde para politikasinin ¢ikti

seviyesi tizerindeki etkisinin az oldugunu ifade etmistir. Bunun yaninda durgunluk

21 "Taylor kurali, kisa vadeli nominal faiz oraninmn enflasyon ve iiretime karsi nasil olmasi gerektigini
belirleyerek geriye dogru calisir. Dogrudan nominal faiz oranini kullanarak para talebindeki soklarin
etkisini telafi eder. Taylor kurali formili; R =r f +x + h(m —n * )+ g( y — y*) seklindedir. R kisa vadeli
nominal faiz orani; r f reel faiz orani; 7 fiili enflasyon; n * beklenen enflasyon; y fiili milli gelir diizeyi;

y* potansiyel milli gelir seviyesini gsterir” (Ornek, 2007, 169)..
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doneminde para politikasinin daha etkin oldugunu diisiinen goériisler mevcuttur. Bu
gortisleri iki temel ¢ergeveye degerlendirilebilir. Bunlar, asagiya dogru kati fiyatlara
dayanan konveks arz egrisi ve kredi piyasasi aksakliklar1 (finansal accelerator)

goriigtdiir.

2.2.4.1. Konveks Toplam Arz Egrisi

Kisa donemli arz egrisi pozitif bir egime sahip, konveks olarak ¢izilen konveks
arz egrisinin egimi, ciktt ve enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, diisiik oldugu
donemlere gore daha az oldugunu gosterir. Yani arz egrisi ¢iktinin ve fiyatlarin yiliksek
oldugu donemlerde daha dik olmaktadir. Bu nedenle aynmi siddete sahip iki para
politikas1 sokunun (canlanma ve durgunluk dénemi) ¢ikt1 ve fiyatlar {izerindeki etkileri
kiyaslandiginda, c¢ikt1 lizerindeki etkinin durgunlukta, canlanma dénemine goére daha
giiclii oldugu, fiyatlar iizerindeki etkinin ise tam tersi canlanma doneminde daha giiclii
oldugu goriilmektedir. Toplam talep egrisinin 1ki farkli durumda ayni siddette
gerceklesmesi durumunda, ¢ikti ve fiyatlar kiyaslandiginda, c¢iktinin durgunluk
goriilmektedir. Bu egriye gore, pozitif ile negatif soklar kiyaslandiginda da, negatif
soklarin ¢ikt1 lizerindeki etkilerinin daha gii¢lii oldugu bununla birlikte fiyatlar genel
seviyesi lizerindeki etkisinin ise zayif oldugu goriilmektedir. Toplam talep egrisinin
ayni siddette artmasi ve azalmasi yani, AD egrisinin saga ve sola esit diizeylerde
kaymas1 halinde, ¢iktidaki degisimin negatif soklarda daha gii¢lii, fiyatlardaki degisimin
ise pozitif soklarda daha giiclii degismelere neden oldugu goriilebilmektedir (Ergeg,
2007, 45).
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Kaynak: Kakes, 1998

Grafik 2.1. Konveks Toplam Arz Egrisi

Para politikasi soku sonucu toplam talepte meydana gelen degismeler ve
degismelerin zaman icinde nasil degistigi Grafik 2.1'de goriilebilir. Bununla birlikte
boyle bir sokun cikt1 ve enflasyon seviyesinde nasil farklilik gosterdigi incelenebilir.
AD; ve AD. egrilerinin toplam arz egrisinin ilizerindeki hareketleri bu stirecleri
anlamada yardimer olabilir. AD; siirecinde, yani toplam talebin arttig1 veya azaldigi
donemde, fiyat sevisindeki artiglar ve azalmalarin ¢ikti seviyesiyle karsilastirildiginda
az oldugu goriilmektedir. Cikt1 seviyesinde artiglarin veya azalmalarin yiiksek oldugu
goriilmektedir. ADe silirecinde ise c¢iktt seviyesindeki artis veya azalma fiyat

seviyesindeki artis veya azalmaya gore daha fazladir (Grafik 2.1).

2.2.4.2. Kredi Piyasas1 Aksakhklar:

Durgunluk doneminde negatif soklarin canlanma doneminde meydana gelen
negatif soklara gore ¢ikt1 iizerinde daha giiclii etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kredi
piyasast aksakliklari, durgunluk doéneminde para politikasi soklarinin etkilerini

giiclendirmektedir.

Grafik 2.2'de durgunluk déneminde para politikasi soklarinin daha etkili olmasi,
firmalarin net degerine dayanarak ifade edilmektedir. Grafikte yer alan S fon arzi, D ise

yatirim talebini géstermektedir. Fon arz ve talebini birbirine esitleyen yatirim miktar I«
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dir. Ekonomide negatif bir para politikasi soku olusmasi durumunda, fon arz egrisi
yukartya kayacaktir. Dolayisiyla fon arz egrisi olan S;, S;’e kaymaktadir. Ciinki
durgunluk doneminde net degeri azalan firmalarin, negatif soklar sebebiyle net
degerlerinin daha da diismesi, bu firmalara 6diing verme istegini daha da azaltmaktadir.
Dolayisiyla negatif sok sebebiyle yatirimlar I *dan, I 'a seviyesine diismektedir (Kakes,
1998, 2-3).

Yatirnm harcamalari1 {izerinde, sermayenin maliyetinin etkisinin az oldugunu,
satiglar ya da nakit akimlari gibi finansal hizlandirici (financial accelerator)
degiskenlerinin yatirimlar1 etkilemede daha giiclii oldugunu gostermektedir. Grafik
2.2'de kredi piyasasi aksakliklarinin, durgunluk déneminde para politikasi soklarmin
etkilerini nasil gii¢lendirdigini gostermektedir. Genel olarak finansal hizlandirici olarak
adlandirilan bu modeller finansal piyasalardaki bilgi aksakliklarinin, para politikasindan
(6zellikle de siki para politikasindan) nasil olumsuz etkilenecegi ve bu nedenle de

daraltici etkileri nasil giiglendirecegi iizerine kurulmustur (Ergeg, 2007, 50).

\ s

Kaynak: Kakes, 1998
Grafik 2.2. Finansal Hizlandirici

2.3. ASIMETRIK SOKLARIN NEDENLERI

Para politikas1 soklarinin etkilerinin asimetrik olmasina neden olabilecek baslica

dort etken bulunmaktadir. Bunlar;
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Nominal ticret katilig
Menii maliyetleri
Kapasite kullanim durumu

Beklentiler

2.3.1. Nominal Ucret Katihg1

Mikro diizeyde fiyatlarin hangi siklikta degistigi bilgisi ekonomideki fiyatlarin
makro seviyesindeki esneklik derecesine dair isaretler icermektedir. Ekonomideki fiyat
katilig1 para politikasinin kisa donemde reel ekonomi iizerinde etkili olmasini saglayan
unsurlar arasinda yer almaktadir. Nominal katilik, nominal fiyatlarin herhangi bir
sebeple nominal talepteki degisikliklere uyum gosterememesi seklinde tanimlanirken;
reel katiliklar ise reel ficretlerin nominal {icretlere uyum gosterememesi olarak

tanimlanmas1 miimkiindiir (Snowdon ve Vane, 2006, 66).

Yapilan caligmalar, fiyat degisim sikliginin dinamik olarak takip edilmesi bu
anlamda fiyat katiliginin da dinamik olarak izlenmesine imkan saglayacaktir. Her ne
kadar fiyat katiligi hakkinda bilgi icerse de, fiyat degisim sikligi mikro seviyedeki
fiyatlama davraniginin ve bunun enflasyonist yansimalarinin tek belirleyicisi degildir.
Ornegin, fiyat degisimlerinin ne dlciide esanl oldugu fiyat katiligini etkileyen bir diger
unsurken; fiyat artis ve azaliglarinin biiyiikliigii ve volatilitesi ile fiyat artirma egiliminin
kapsamina isaret eden yayilim endeksi fiyatlama davranisinin enflasyonist boyutunu
ortaya koymaktadir. Ozetle, para politikasinin reel etkilerinin gdzlenecegi zaman
diliminin uzunlugu ile enflasyonist egilimlere isaret eden mikro gostergelerin dinamik
olarak takip edilmesi, makro degiskenlerden gelen bilginin anlamlandirilmasinda gercek

zamanl1 katki saglamaktadir (Ozmen ve Seving, 2012, 2).

Katiliklar, isgiicii piyasasmnin esnekligini azaltan diizenlemelerin tiimiine
denilirken bunun aksine isgiicii piyasasinin esnekligi, degisimlere hemen uyum
saglayabilme kabiliyeti olarak tanimlanabilir (Rubery ve Grimshaw, 2003). Katiligin
daha iyi bir tanimi dogal issizlik yardimi ile yapilabilir. Ekonominin bir sokla
karsilagsmast durumunda, issizlik oraninin dogal issizlik oraninin {izerinde olmasina
katilik denilmektedir (Blanchard and Katz, 1997, 53). Yiiksek issizlik orani, isgilicii

piyasasmin yeterince etkin c¢alismadiginin bir gostergesidir. Ekonomik soklarda
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igsizligin slirmesi, isgiicili piyasasi katiliklarina baglanmaktadir. Soklar1 engellememede
kullanilabilen etkin araglarindan biri, iicret esnekligidir. Cilinkii iicret esnekligi, soku
absorbe etmekte temel uyum aracidir (Clar vd., 2007, 4). Bu nedenle isgiicii
piyasasindaki katiliklarin azaltilmasi soklarin maliyetlerinin azaltilmasinda ¢ok 6nemli
rol oynamaktadir. IMF, igsizligin yiiksek oldugu iilkelerde, isgiicii piyasas1 katiliklarini
azaltmak i¢in yapisal reformlar yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir (Cengiz, 2009,
329).

Klasik iktisat, ekonominin tam rekabet kosullari altinda kendiliginden tam
istthdam seviyesinde dengeye gelecegini savunmaktadir. Ekonominin kendiliginden
dengeye gelmesi, fiyatlarin ve iicretlerin esnek olmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak
1930’larda yasanan biiyiik buhrandan sonra Keynesyen iktisat, iicretlerin esnekligini
tartismaya baslamig ve ekonominin eksik isttihdamda da dengeye gelebilecegini
savunmustur. Eksik istthdam dengesinin nedenlerinden birisinin de iicret katiliklar
oldugu belirtilmistir. Yani bir sok meydana geldiginde hizli bir sekilde dengeye
gelmemektedir. Bunun i¢in piyasaya miidahale edilmelisi gerektigi savunulmaktadir.
Kisaca, Keynes, Klasik yaklasimin benimsedigi, iicretlerin esnek oldugu goriisliniin

tersine; nominal ticretlerin asagiya dogru kat1 oldugunu savunmaktadir.

Monetarist yaklasima gore, kisa donemde nominal {icretler katidir, bunun sebebi;
sendikalar, kurumsal yapilanmalar, piyasa dilizenlemeleri veya hiikiimet
miidahaleleridir. Ancak nominal iicret katiligt uzun donemde ortadan kalkmakta ve

nominal tcretler esnek olmaktadir.

Friedman (1968), Phillips egrisinde nominal ticret kullanilmasini elestirmektedir.
Friedman’a gore isgiicli piyasasindaki bir arz ya da talep fazlasindan etkilenen degisken
nominal {icret degil reel iicretlerdir. Ekonomik birimler kararlarini alirken reel iicretleri

dikkate almaktadirlar.

Yeni Keynesyen iktisat goriisii, nominal katiliklar ile reel katiliklar1 birbirinden
ayirmaktadir. Buda diger iktisat okullarindan ayiran en temel 6zelligidir. Bu goriise gore
nominal iicretlerin seviyesi, piyasalardaki talep ve arza gore degismez. Uzun donemli
ticret sozlesmeleri, issizlik sigortasi ve menii maliyetleri nedeniyle nominal ticretler

katidir (Gordon, 1990). Yeni Keynesyenler, reel iicret katiligini ise talepte meydana
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gelen bir azalma durumunda firmalarin, ticretleri diistiremeyeceklerini ancak istthdami

siirlandirma yoluna gideceklerini savunmaktadirlar.

Yeni Keynesyen iktisat, istthdam ve ¢ikt1 seviyesindeki dalgalanmalar nominal
toplam talepte meydana gelen dalgalanmalar ile meydana gelmektedir. Nominal
soklarin 6nemli olmasinin sebebi ise nominal fiyat ve tcretlerin esnek olmamasidir

(Ball vd., 1988, 1).

Yeni Keynesyende para politikasi soklarinin asimetrik etkilerini arastirmistir.
Yapilan c¢aligmalarda genel olarak fiyat ayarlamalarindaki asimetri {izerinde
durulmustur. Kandil c¢alismasinda, asimetrik ticret endekslemesinin ve fiyat
ayarlamalarinin, para politikasinda asimetrik etkilere neden oldugunu gostermistir.
Ancak nominal ticret katiliklariin para politikast soku asimetrisine neden olabilmesi iki
unsura baghdir. Biri ¢alisanlarin, nominal iicretlerdeki bir kesintiye direng
gostermeleridir. Boyle bir durumda, reel {icretlerdeki bir artisin Oniine ancak yiiksek
enflasyon ile gecilebilir. Enflasyon oraninin bunu tamamiyla 6nleyecek kadar yiiksek
olmamasi, asimetrik etkiye neden olabilir. Digeri de is¢ilerin reel {licretlerdeki azalmaya
direng¢ gostermelerine ragmen, artisa direng gostermemeleridir. Bu iki unsur, {icretlerin
asagiya dogru yavas, ancak yukariya dogru hizli ayarlanmasina neden olur ki bu da ¢ikt1

tizerinde para politikasinin pozitif-negatif sok asimetrisine yol acabilmektedir (Ergec,

2007, 56).

Yeni Klasik yaklagim,? fiyatlarin ve iicretlerin esnek oldugunu ve bu yiizden
piyasalarin ¢ok cabuk bir sekilde temizlendigini, licretler araciligiyla piyasalarin aninda

dengeye gelebilecegini savunmaktadir.

Ucret esnekligi ve rasyonel beklentiler modellerinin alternatifi olarak Fischer ve
Taylor gibi iktisat¢ilar so6zlesme modellerini gelistirmislerdir. Modeller Keynesyen
modeller ile rasyonel beklentiler modellerinin arasinda bir yer almaktadir. Keynesyen
modellerde nominal ticretlerin kati1 oldugu varsayilirken, rasyonel beklentiler modelleri
ticretlerin esnek oldugu varsayimina dayanmaktadir. Kisaca, rasyonel beklentiler
modelinde ekonomik birimler sistematik hata siirecine diigmedikleri i¢in iicretler esnek

olmaktadir. Uyarlanmig beklentilerden olusan Monetarist yaklagimda ise licretler kisa

22 Keynesyen ve Monetarist yaklasimm 1970’lerde yasanan ekonomik gelismeleri agiklayamamasi Yeni
Klasik iktisadin ortaya ¢ikmasinda dnemli bir faktordiir.
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donemde bekleyis hatalarindan dolay1r kati bir durum sergilemektedir. Ancak uzun
donemde yapilan sistematik hatalar sona erdigi icin {iicretler esneklik kazanmaktadir

(Bildirici, 1999, 142).

Tobin fiyat katiliklarinin 6neminin abartildigini vurgulamaktadir. Tobin’e gore
parasal fiyatlar ve iicretler esnek olsa bile tiicret ve fiyat esnekligi, issizligi
Onleyemeyecektir. Piyasalarin hizli ve tam olarak dengeye gelmemesi durumunda,
iiretim ve istthdam, toplam talep tarafindan smirlandirilacaktir (Tobin, 1993, 48).
Mankiw ve Romer®® (1991) ise bir iktisat¢inin para arzindaki degisikliklerin toplam
talepteki dalgalanmalarin temel kaynagi olduguna inandiginda Monetarist, mikro
ekonomik aksakliklarin makro ekonomik fiyat katiliklarina yol agtigina inandiginda ise
Yeni Keynesyen olarak kabul edilebilecegini belirtmiglerdir (Fisunoglu ve Tan, 2009,
46-47).

Yeni Keynesyen iktisatgilar, nominal fiyatlar katiliklar ile eksik bilgi ve piyasa
basarisizligr konularin1 temel alarak yaptiklar1 analizlerde, ekonomik birimlerin
rasyonel beklentilere sahip olmasi ve ekonomik biiyiikliklerdeki degismeleri
ongormeleri durumunda bile, toplam talep diizeyindeki degismelerin reel etkiler
meydana getirdigi savunmaktadirlar. Boylece, Keynesyen iktisadin yeniden dogdugu

iddialar1 giindeme gelmeye baslamistir (Biiyiikakin, 2007, 33).

Para arz1 daraldiginda, bireyler daha az para harcamakta ve talep diigmektedir.
Fiyatlar ve tcretler esnek olmadigi igin fiyatlar hemen diismeyecek ancak azalan
harcama seviyesi iiretimin azalmasina ve iscilerin isten ¢ikarilmasina neden olacaktir
(Mankiw, 2004, 778). Yeni Keynesyen iktisat¢ilar Keynesyen modelin sabit Phillips
egrisi fikrine dayali Keynesyen fiyat ve iicret ayarlamalar1 dengesi yaklasgiminin zayif
performanst karsisinda, enflasyon beklentileri ve arz soklarimi1 da hesaba katarak
modellerini gelistirmiglerdir (Snowdon, Vane ve Wynarczyk, 1996, 29 Fiyat ve ticret
katiliklarinin rasyonalize edilebilecegi bir toplam arz teorisi olusturmay1 icermektedir.
Yeni Keynesyenler, talep ve arz soklarinin her ikisini de potansiyel istikrarsizlik

kaynagi olarak gormektedirler (Sariipek ve Kesici, 2010, 24).

% Mankiw ve Romer (1991) Yeni Keynesyen iktisadi “Yeni Monetarist iktisat” olarak da
adlandirmiglardir.



59

Piyasada alici ve saticilarin bir araya gelmesi, belli bir arastirma maliyeti
gerektirmesi fiyat katiliina neden olmaktadir. Bununla birlikte, talep artmasi veya
azalmasiyla olusan soklardan sonra olusan maliyet artis veya azalislarini bilmek

miimkiin olamadigindan fiyat katilig1 meydana gelebilmektedir.

Yeni Keynesyen teori, ticret katilig1 isgiici piyasasinin dengesizligine dayanan
modellerle ac¢iklanmakta, fiyat katiligin1 da fiyat ayarlamasinin yiiksek marjinal
maliyetine dayanarak mal piyasasindaki diizensiz rekabetle agiklanmaktadir (Islatince,
2007, 212). Yeni Keynesyen iktisat¢ilara gére nominal {icretler uzun donemli kontratlar
nedeni ile katidir. Bu kontratlar uzun donemli olmalar1 nedeni ile bir talep soku
durumunda para politikasinin etkinligini azaltirlar. Bu tiir kontratlarin siiresi ise tilkeden
iilkeye? degismektedir. Kontratlarin bir yildan uzun olmasi®® durumunda nominal

ticretler daha da fazla katilasmaktadir (Tarhan ve Kaya, 2011, 228).

Fiyat degisimlerinin siklig1 fiyat katiligini gosterir. Fiyat degisimlerinin siklig1, bir
donemde fiyati1 degisen mal ve hizmetlerin sayisinin o donemde fiyati gozlenen toplam
iirtin sayist i¢indeki payidir. Fiyat degisim sikligimin yiiksek oldugu donemlerde fiyat
degistirme maliyetleri azalmaktadir. Bir arz sokunun etkisi veya toplam talepteki

degisimlerden dolayi fiyat giincelleme maliyetleri ortaya cikabilir.

Post Keynesyenler iicret ve fiyatlarin kati oldugunu savunmaktadirlar. Bununla
birlikte hem kisa donemde hem de uzun donemde orijine dis biikey Phillips egrisi
goriisiine inanmaktadirlar. Phillips egrisinin egiminin artmast durumunda ticret katiligi

azalmaktadir.

2.3.2. Menii Maliyetleri

Fiyatlarin asagiya dogru esnek olmamasi para politikast soklarmin asimetrik

etkiler gostermesine neden olabildigi gibi menii maliyetlerini de etkilemektedir.

24 "Buy siire Amerika Birlesik Devletleri'nde ortalama ii¢ yil iken Ingiltere'de daha kisadir. Japonya'da ise

birer yilliktir ve ayni anda sona ermektedirler. Bu agidan bakinca Japonya sistemi toplam talep
degismeleri konusunda daha esnek goriinmektedir” (Ornek, 2007, 169).

2% "Kontratlarin uzun siireli tutulmasinin birka¢ nedeni bulunmaktadir. Her seyden Once is¢i ve isveren
arasindaki kontrat goriismeleri maliyetlidir. Taraflart memnun edebilecek bir kontrat olusturmak ig¢in hem
bugiiniin nispi fiyatlar1 hem de verimlilik, enflasyon, talep, karlar ve fiyatlarin gelecekteki yapilari
konusunda saglam bir fikir olugmasi gerekir ki bu arastirmalar son derece maliyetlidir. Bu sebeple kontrat
stiresi ne kadar uzun olursa sene basina isabet eden arastirma maliyeti o kadar diisiik olacaktir” (Tarhan
ve Kaya, 2011).
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Yeni Keynesyenlere gore basta menii maliyetleri olmak iizere fiyatlarin
degistirilmesi islemlerinden kaynaklanan kiiclik maliyetler, ekonomide biiyiik ve kalici
dalgalanmalara neden olabilmektedir. Bununla birlikte, Romer (1993) menii maliyetler
gibi kiiglik rahatsizliklarin, ekonomide biiyiikk ve kalici dalgalanmalar ortaya
cikarabileceklerini kabul etmekle birlikte, Yeni Keynesyen iktisat¢ilar icin en biiyiik
problemin fiyat katihig1 degil, emek ve sermaye piyasalarindaki piyasa basarisizligi

oldugunu sdylemektedir (Biiyiikakin, 2007, 28).

Fiyat katiliklarinin ve menii maliyetlerinin, olusan para politikast soklarinda
asimetrik etkilere sebep olduguna dair literatiirde bir¢ok ¢alisma yapilmistir (Caballero

ve Engel, 1992; Ball ve Mankiw, 1994; Tsiddon, 1993; Damery ve Duck, 2000).

Fiyat katiliklari, hem teorik hem de ampirik olarak, asimetrik etkiyi agiklamada en
onemli neden olarak goriilmektedir. Firmalarin fiyatlarin1 diistirmede isteksiz olmasi,
fiyatlarin kat1 olmasina neden olmakta, bu da para politikast soklarinin asimetrik etkiler
gostermesine neden olmaktadir. Firmalar yasanan bir negatif para politikast sokunda
fiyatlarini, menii maliyetlerinden kag¢immmak amaciyla diisiirmek istemeyeceklerdir.
Ancak yasanan para politikasinin pozitif olmast durumunda, firmalar meni
maliyetlerine Kkatlanarak fiyatlarin1 arttiracaklardir. Dolayisiyla ekonomideki ¢ikti
seviyesi, negatif para politikasi soklarina, pozitif soklara gére daha cok tepki verirken,
fiyatlar ise tam tersi pozitif para politikas1 soklarina, negatif para politikast soklarina
gore daha cok tepki vermektedir. Clinkii pozitif bir sok durumunda fiyatlar, negatif
soklara gore daha ¢abuk degisim gostermektedir (Ergeg, 2007, 59).

Ekonomide meydana gelen para politikast sokun biiylikliigii asimetrik etkinin
ortaya cikmasini etkilemektedir. Para politikasinda meydana gelen kiigiik bir sok
esnasinda firmalarin menii maliyetlerine katlanmayacaklarindan dolay1 fiyatlarin
seviyesinde bir degisme olmayacaktir. Ancak c¢ikt1 seviyesinde bir artis meydana
gelebilir. Para politikas1t sokun biiyiik olmasi durumunda firmalar menii maliyetlerini
katlanarak fiyatlar1 artirma yoluna gidecekler. Bununla birlikte ¢ikt1 seviyesinde bir
degisiklik olmayabilir. Bu durum gosteriyor ki, para politikast sokunun biiyiikliigiiniin

cikt1 ve fiyatlar1 ayni1 yonde etkilemedigini bir kez daha gostermektedir.
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2.3.3. Kapasite Kullanim Oram

Asimetrik etkilere neden olabilecek bir diger unsur ise, ekonomideki kapasite
kullanim oranidir. Bu unsur hem pozitif-negatif sok asimetrisine hem de durum
asimetrisine de neden olabilmektedir. Parasal bir genislemenin etkilerinin, tretim
kapasitesince kisitlanma ihtimali vardir ve bu ihtimal, ekonomide kapasite kullanimi
arttikca yani tam istihdama yaklasildikca daha da giliclenmektedir. Boyle bir durumda
faiz oranlarindaki azalma nedeniyle talepte meydana gelen bir artis, ¢iktidan ziyade
fiyatlar1 artiracaktir. Evens (1986) yaptig1 calismada, kapasite kullanim oraninin diisiik

olmas1 durumunda asimetrik etkinin olmadigini tespit etmistir (Ergeg, 2007, 56).

Kapasite kullanim orami firmalarin ve sektoriin para politikast sokuna karsi
tepkisini etkileyebilmektedir. Ozellikle genislemeci bir sokun, kapasite kullanim orani
diisiik olan sektorlerde, kapasite kullanim orani yiiksek olan sektorlere gore, ¢iktiy1 daha

giiclii etkilemesi muhtemeldir (Arslan ve Ergeg, 2011, 91).

2.3.4. Beklentiler

Para politikas1 soklarinin asimetrik etkilerinin nedenlerinden biri de tiiketicilerin
ve ireticilerin gelecege yonelik beklentileridir. Ekonomide gelecege yonelik endise
varsa, faiz oranlarinda azalma olsa da gerek bireyler kotiimser olduklarindan tiiketim

yapamayacaklar gerekse de lireticiler faizlerin diismesiyle yatirim yapmayacaklardir.

Iktisatta, beklentilerin nasil olustugu ve nasil degistigi énemli bir konudur. Ayni
makroekonomik yapi olmasi durumunda dahi beklentilerin olumlu ya da olumsuz
olmasina gore farkli sonuglar vermektedir. Para politikasinin basarili olmasi i¢cin merkez
bankasinin para politikasiyla ilgili piyasa beklentilerin saglikli olmas1 6nemlidir. Giiven
duyulan bir merkez bankasi beklentilerin olumlu olmasinda dolayisiyla para

politikasinin etkin yiiriitiilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Para politikasinin etkinligi merkez bankasinin piyasa beklentilerini etkili bir
sekilde yoOnlendirebilmesiyle dogrudan iliskilidir. Bu nedenle, piyasalarin merkez
bankasinin faiz kararlarina iliskin beklentileri, para politikasi kararlar1 olusturulurken

kullanilan en temel araglardan biridir. Dolayisiyla, para politikasina dair beklentilerin
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dogru bir sekilde olglilmesi hem karar alicilar hem de piyasa oyunculari agisindan

bliyiik 6nem tasimaktadir (Alp, Kara, Keles, Glirkaynak ve Orak, 2010, 3).

Phillips egrisinin ilk Keynesyen yorumunda iistii kapali olarak fiili fiyat artislari
ne olursa olsun fiyat artis beklentilerinin degigsmedigi varsayiliyordu. 19701 yillarda
yasanan ve egrinin gilivenilirligini zedelemesinde onemli bir faktordiir. Daha sonra
Phillips egrisi analizine beklentilerin dahil edilmesiyle gelistirildi. Tarihsel siiregte
uyarlanabilir beklentiler, rasyonel beklentiler, fiyat ve iicret esneksizligi altinda rasyonel
beklentiler ve yar1 rasyonel beklentiler, heterojen beklentiler varsayimlar: Phillips egrisi

analizi gelistirildi (Cevik, 2005, 5).

Monetarist goriiste uyarlanabilir beklentilere gore isverenler hem kisa hem de
uzun donemde fiyat artis tahminlerinde yanilmamaktayken, isciler ise kisa donemde
dogru tahmin edemeyeceklerdir.?® Boylece Phillips egrisi kisa dénemde orijine dis
biikey, iscilerin beklentilerinin ger¢ege uyarlandigl uzun donemde ise yatay eksene dik
seklini alacaktir. Kisaca, Monetaristler, Phillips egrisinin kisa dénemde gecerli oldugu,

uzun dénemde bu iligkinin olmadigini savunmaktadirlar.

Yeni Klasik iktisat¢ilar tarafindan  gelistirilen rasyonel beklentiler,
Monetaristlerin uyarlanabilir beklentiler goriisiine karsi c¢ikmaktadirlar. Beklentiler
gecmis donem verileri kullanilirken cari donem verileri kullanilmaz goriisiinii
elestirmektedir. Rasyonel beklentilere gore beklentiler, sadece ge¢mis doneme ait
bilgileri degil ayn1 zamanda cari donem bilgileri de kullanmaktadir. Beklentilerde

sistematik hata s6z konusu degildir. Bireyler hata yapmada 1srarci degildir.

Fischer (1977), kurdugu bir modelde, para politikasinin etkinligini beklentilerdeki
yanilgidan ziyade fiyat ve ilicret esneksizliklerine baglamak icin rasyonel beklentileri
kullanmis, beklentiler rasyonel olsa bile, uzun dénemli nominal iicret sézlesmelerinin
varligt durumunda para politikasinin reel gelir ve istthdami etkileyebilecegini
belirtmistir. Bu modelde para politikasinin etkinligi bireylerin aldatilmis olmasina baglh
degildir, tam olarak tahmin edilen politikalar bile, iicret sdzlesmesi yapildiktan sonraki

bilgiye dayandig icin liretim ve istihdami etkileyebilir (Cevik, 2005, 7).

% Gergeklesecek fiyat artislarni fiili fiyat artislarinin gerisinde tahmin etmektedirler. Lucas ise isgilerin
de isverenler gibi rasyonel olduklarini savunmaktadir.
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Yeni Keynesyen Phillips egrisi Friedman ve Phelps'in beklentilerle gelistirdigi
Phillips egrisine benzemekte ancak nominal katiliklarin da dikkate almaktadir. Yeni
Keynesyen Phillips egrisinde bir sonraki doneme iliskin enflasyon beklentileri modelde
bulunmaktadir (Roberts, 1995, 975).

Post Keynesyenler, gelecegin belirsizligini kabul ederler ve rasyonel beklentiler
varsayimmini gergeklere aykir1 bulurlar. Onlara gore, gercek diinyada bireyler gegmis
bilgilerden hareketle gelecege yonelik tahminler yaparlarken mevcut tiim bilgileri elde
edememe giicliigiiyle kars1 karsiyadirlar. Post Keynesyenler ge¢migin bugiinkii ve
yarmnki olaylarin seyri hakkinda bilgi vermedigi, belirsizligin hakim ve beklentilerin
heterojen olmadigini ifade etmistir (Cevik, 2005, 9).

2.4, ASIMETRIK ETKILERI TEST ETMEYE YONELIK YAPILAN
CALISMALAR

Para politikast soklarinin asimetrik etkilerini incelemeye yonelik yapilan
caligmalarda bir¢cok yontemin kullanildigi goriilmektedir. Cover tarafindan kullanilan
iki asamali en kiigiik kareler tahmininin, bu konuda yapilan g¢alismalarda kullanilan
yontemlerden ilki oldugu sdylenebilir. Bu yontemin, Ozellikle pozitif negatif sok
asimetrisini incelemek amaciyla yapilmis c¢alismalarda yogunlukla kullanildigi dikkat
¢ekmektedir.

Literatiirde asimetrik etkileri incelemek i¢in yapilan ¢aligmalarda kullanilan bir
diger yontem ise dogrusal olmayan zaman serisi modelleridir. Ancak bu yontemin
kullanildig1 ¢alisma sayisinin daha az oldugu goriilmektedir.

Cover (1992) ABD ckonomisi igin 1951-1987 donemini kapsayan verileri
kullanarak para politikas1 soklarmi iki asamali en kiigiik kareler yontemiyle tahmin
etmistir. Cover bu denklemlerden elde ettigi soklar1 ¢ikt1 esitliginde kullanarak, pozitif
ve negatif sok asimetrisini test etmistir. Cover, negatif soklarin, ¢ikti lizerinde pozitif
soklara gore daha giiclii etkileri oldugunu tespit etmistir.

Karras ve Stokes (1999) ABD ekonomisi igin 1960-1993 doneminde para
politikas1 soklarmni1 incelemisler, para politikas1 sokunu belirlemek i¢in parasal
biyiiklikler ~kullanmiglardir. Fiyatlar {izerindeki etkilerin asimetrik oldugu
vurgulanmistir. Bununla birlikte, negatif soklarin ¢ikt1 iizerinde anlamli etkilerinin

oldugu belirtilmistir. Ayrica pozitif ve negatif soklarin, sabit sermaye yatirimlari ve 6zel
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tiketim harcamalar1 {izerindeki etkileri de arastirilmig, sabit sermaye yatirimlarinda
asimetrik etki varken o6zel tiiketim harcamalar1 tizerinde asimetrik etkinin olmadig
goriilmektedir.

Morgan (1993) 1963-1992 yillarim1 kapsayan ¢alismasinda para politikasi
soklarim1 takip etmek i¢in iki farkli siire¢ kullanmistir. Morgan, faiz oranlari ve
Boschen-Mill endeksini kullanarak soklari elde etmistir. Bu soklarin ¢ikt1 tizerindeki
etkileri test edilmistir. Negatif para politikasi soklarinin ¢ikti lizerinde daha gii¢lii etkiler
gosterdigi belirtilmigtir. Malone (2000) para politikas1 soklarinin asimetrik iliskisini
1962-1999 donemleri igin iki asamali olarak tahmin etmistir. Malone, bu iliskiyi 11
sektor i¢in incelemis, asimetrik etkilerin olmadigini belirtmistir.

Biiyiikakin, Cengiz ve Tirk (2009) vektor otoregresyon (VAR) modelini
kullanarak  1990:1-2007:9 donemi igin para politikas1 soklarinin etkilerini
incelemiglerdir. VAR modeli ile reel doviz kuru, net ihracat, iiretim ve fiyatlarin
dinamik tepkisi tahmin edilmistir. Sonuglar, Tiirkiye’de para politikast soklarinin
fiyatlar lizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu ve doviz kurunun parasal aktarim
mekanizmasinda 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir.

Kocaeksi (2005) 1989-2003 doneminde meydana gelen parasal soklarin
nedenlerini incelemistir. Bu parasal soklarin makro degiskenler {izerindeki etkisi VAR
modeli kullanilarak arastirmistir. Parasal soklar karsisinda faiz oranlarinda artig oldugu
goriilmektedir. Soklar karsisinda reel iiretim de Once artig sonra azalis oldugu dikkat
¢ekmektedir. Dogan (2009) 1990:1-2007:3 doneminde Tiirkiye ekonomisi ig¢in para
politikasi soklarini tahmin etmistir. Faiz oraninin, para politikasindaki bir soka tepkisi;
serbest rezervler, M1 ve M2 gibi farkli parasal Olgiitler kullanilarak arastirilmistir.
Tahmin sonuglarina gore, serbest rezervler ve M2’ye artig yoniinde uygulanan bir soka
faiz oraninin tepkisinin negatif oldugu goriilmektedir.

Fung ve Gupta (1994) Kanada ekonomisi igin para politikast soklarini
incelemislerdir. Para politikas1 soklarinin ardindan faiz oranlarinda azalma yasandig:
dikkat ¢ekmektedir. Halabi ve Lastrapes (2000) Sili ekonomisi i¢in bir yapisal VAR
modeli tahmin etmislerdir. Para arzindaki beklenmeyen artislarin, nominal faiz
oranlarinda siirekli artisa yol agtig1 belirtilmistir.

Eichenbaum (1992) beklenmeyen parasal soklarin, kisa donemli faiz oranlarinin

diismesine ve reel liretimin artmasina neden oldugunu vurgulamistir. Benjamin D. Keen
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(2003) para politikas1 sokunun etkilerini dinamik stokastik genel denge modeli
cercevesinde incelemistir. Para politikasi soklarinin sonucunda nominal faiz oranlarinin
distiigli  belirtilmistir. Tanridver ve Yamak (2012) 1990-2010 donemi Tiirkiye
ekonomisi i¢in parasal soklarin reel {iretim seviyesi tizerindeki asimetrik etkilerinin olup
olmadigini incelemislerdir. Calismada, Barro (1977)’nun kullandig1 iki agamali tahmin
yonteminden yararlanilmistir. Tirkiye’deki reel tretimin pozitif ve negatif parasal
soklardan ayni dlgilide etkilenmedigini ve dolayisiyla parasal soklarin asimetrik etkilere
sahip oldugunu gostermistir.

Telatar ve Hasanov (2006), para sokunun ¢ikti ve fiyatlar {izerine asimetrik
etkisini STAR modeli ile incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglarla negatif sokun pozitif

soka gore ¢ikt1 lizerinde daha biiyiik bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir.

Karras (1996) avrupa iilkeleri i¢in 1953-90 doneminde para politikasi soklarinin
etkilerini incelemistir. Para politikasi soklarinin ¢ikt1 {izerinde asimetrik bir etki
gosterdigi ifade edilmistir. Negatif para politikasi soklar1 ¢ikt1 {izerinde anlaml etkiye
sahip iken pozitif soklarin ¢ikti {izerinde anlamli bir etki gostermedigi vurgulanmigtir.

Caballero ve Engel (1992), Morgan (1993), Ball ve Mankiw (1994), Thoma
(1994), Rhee ve Rich (1995), Demery ve Duck (2000), Senda (2001), DeLong ve
digerleri (1988) ve Kandil (2002) pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkilerinin
varhigma iliskin ampirik bulgular elde ederken Evens ve Ravn ve Sola ise yaptiklari
calismalarda asimetrik etkinin olmadig1 yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Bu calismada gerek ¢ikti seviyesi gereksede fiyatlar genel seviyesi ilizerinde
negatif soklarin asimetrik etkisi goriilmektedir. Bu bulgular, Bernanke ve Getrler
(1989), Morgan (1993), Agenor (2001), Parker ve Rohtman (2003), Rhee (1995) ve
Ergec (2007) caligsmalari ile desteklenmektedir.
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UCUNCU BOLUM

PARA POLITIKASI VE PARA POLITiKAS| SOKLARININ iKTiSADI
DOKTRINLER ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Iktisat biliminde, para politikas1 ve parasal soklar hem teorik hem de ampirik
olarak 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu ¢ercevede bu bdliimde para politikasi ve parasal
soklar iktisadi diisiince ekollerine (okullara) ve teorik modellere gore incelenmektedir.
Para politikasinin reel iktisadi degiskenler {izerinde bir etkisinin olup olmadig:
yoniindeki caligmalar ile birlikte beklenen ve beklenmeyen politikalarin etkileri
tizerinde de durulmaktadir. Bununla birlikte parasal soklar ve bu soklarin yoniiniin
incelenmesinde de yardimci olabilecek teorilerde ele alinmaktadir. Bununla birlikte

genisletici ve daraltic1 para politikasi etkilerini de thmal edilmemektedir.

Klasik iktisat; nominal olarak basta fiyat olmak iizere para arzi, doviz kuru ve
nominal ticret gibi degiskenlerin istikrar1 ile ilgilenirken, Keynesyen iktisat daha ¢ok
iretim, yatirim, tiikketim gibi reel degiskenlerin istikrar1 ile ilgilenmektedir.
Monetaristler ise; daha ¢ok enﬂasyon27 tizerinde durmuslardir. Neo Klasik iktisat¢ilar,
iktisadi faaliyet ve teorilerini matematiksel analiz kullanarak yapmuslar, bunun igin
ekseriyetle statik denge analiz yontemlerini kullanmiglardir. Hick-Hansen tarafindan
ortaya koyulan "IS-LM" analizi makro iktisatta 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu analizle

bir bakima Keynesyen analiz grafik diline dokiilmesi saglanmigtir.

Iktisat literatiiriinde para politikasinin veya parasal soklarm en azindan kisa
donemde reel etkilerinin oldugu kabul edilmektedir. Klasik, Neo Klasik, Keynesyen,
Neo Keynesyen, Monetarist ve Yeni Keynesyenlerin de yer aldigi iktisadi diisiince
ekolleri, farkl1 nedenlerden dolay1 da olsa para politikasinin kisa donemde reel kesimi

etkileyebilecegini kabul etmektedirler.

27 "Milton Friedman Nobel ekonomi &diiliinii alirken yaptigi konusmada enflasyonun her zaman ve her
yerde parasal bir olay oldugunu vurgulamistir. Enflasyon ile igsizlik arasinda uzun dénemde iddia edildigi
gibi bir tradeoff (alig-veris) s6z konusu degildir. Ciinkii uzun dénem Philips egrisi, fiyat artig hiz1 igsizlik
oranima degil, para miktarindaki artiglara ve beklenen enflasyon oranina (expected rate of inflation) bagl
olacaktir" (Ustiinel, 1990).
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3.1. KLASIK iIKTiSAT

Modern iktisat bilimine dayanak olusturan Klasik iktisat arz yonlii bir teoridir.
Her arz kendi talebini olusturur diislincesiyle Say Yasasim gelistirmislerdir.
Ekonominin lokomotifi toplam arz, vagonlari da toplam taleptir. Toplam talebin
bliytikliigiinii belirleyen en 6nemli faktor toplam arzdir. Toplam arz artarsa toplam talep

artmakta, toplam arz azalirsa toplam talep azalmaktadir (Bocutoglu, 2013, 112).

Klasik teori paranin yansiz oldugunu kabul etmektedir. Paranin reel degiskenler
(istihdam, iiretim gibi) tizerinde etkisinin olmadigi®® savunulmaktadir. Merkez bankas1
para arzini arttirarak istthdam ve iiretimi arttiramaz. Sadece fiyatlar genel seviyesinin

yukselmesine, yani enflasyona neden olabilir.

Fiyatlar

/ Para Arz1 Artisi

Reel
Gelir

Yn

Grafik 3.1. Klasik Iktisatta Fiyat Hasila Seviyesinin Belirlenmesi

%8 Klasik Teorisi’nde, parasal degiskenler reel degiskenleri etkileyemez. Buna Klasik Dikotomi denir.
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Paray1 digsal bir degisken olarak kabul eden Klasik iktisat, ekonomide meydana
gelen dissal bir sok nedeni ile toplam talepte bir degisme meydana geldiginde mal
piyasasinda arz ve talep esitlenecegi icin, fiyatlarin degisecegi goriisiindedir (Grafik 1).
Buna gore klasik iktisat teorisinde, toplam talep fiyatlar genel seviyesini
belirlemektedir.

Klasik iktisat¢ilar; piyasa ekonomisinin kendi i¢ dinamiklerine sahip oldugunu ve
bu nedenle, ekonomide meydana gelen sok veya dalgalanmalarin ekonomik sistemde
kalict bir soruna neden olmayacagini, bunun sadece gegici bir durum olacagini ifade
etmektedirler. Bu nedenle de bu tiir durumlar meydana geldiginde, devletin aktif olarak
miidahale etmesinin gerekmedigini savunmaktadirlar. Ekonomide bir talep soku
oldugunda, fiyat ve iicret esnekligi sayesinde bu sorunun kisa siirede kendiliginden

¢oziilecegi goriistindedirler.

3.1.1. Klasik iktisatta Para Politikasi

Klasik iktisatta para 6nemsizdir ve uzun donemde reel degiskenler iizerinde
herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bu sistemde para sadece islem ve ihtiyat giidiileri

ile talep edilmektedir.

Klasik iktisat, iktisat politikast aracit olarak sadece para politikasina Snem
vermektedir. Istikrarsiz bir ekonominin var olmasi durumunda maliye politikalar1 yerine
para politikalarinin tercih edilmesi gerektigini vurgulamislardir. Mali araglar aslinda
para politikasinin bir arac1 olarak degerlendirmektedirler. Ornegin devlet harcamalarinin
artirllmas1 bir bakima para arzinin artmasi anlamina gelmektedir. Klasiklderd nmere
gbre tam rekabet, {icret esnekligi ve faiz esnekligi varsayimlar1 gerceklestigi takdirde
ekonomi daima ve kendiliginden tam istthdama ulasacak, iiretilen her mal satilacak,
stok artis1 ve iiretim yetersizligi gibi dengesizlikler ortadan kalkacaktir. Dolayisiyla
fiyatlar genel seviyesi hem enflasyonist hem de deflasyonist baskilara yol agmadan
istikrarin1  koruyacak ve boylece piyasanin goriinmeyen eli, ekonomiyi dengede

tutacaktir (Savas, 1986, 35).

Klasik iktisatta, maliye politikasi yerine para politikasi Onerilmesine ragmen,
piyasanin goriinmeyen elinin ekonomiyi otomatik olarak tam istihdama getirdigi, para

politikasinin reel ¢ikt1 tizerinde etkisinin olmayacagi sadece fiyatlar genel seviyesi
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tizerinde etkili olabilecegi belirtilmektedir. Klasik miktar teorisine gore para arzi artisi
dogrudan dogruya fiyatlara yansimaktadir. Para politikasinin temel islevi, para arzi

artisginin  reel biiylime orami ile tutarli bir sekilde ayarlanmasiyla sinirlanmaktir

(Bofin4dger, 2001, 249).

3.1.2. Klasik Konjonktiir Teorisi

K. Marx’a gore, konjonktiir dalgalanmalari, kaginilmaz olarak kapitalist sistemin
biinyesinden dogmakta ve igsizligin en yiiksek oldugu buhran donemlerinde ortaya

¢cikmaktadir (Hi¢ Birol, 2013, 4).

1866'ya kadar konjonktiirel dalgalanmalar tiimiiyle hava kosullarindan etkilenen
hasat miktar1 dl¢iimlerine dayanmaktaydi. William Stanley Jevons® (1884), konjonktiir

dalgalanmalar1 kavramini analizlerinde kullanmustir.

Klasik iktisat, konjonktiir dalgalanmalar1 is¢i Tlcretlerinin yiikksek olmasina
dayandirmistir. A. Marshall ekonomideki sistemli dalgalanmalari, bankalarin para ve
kredi miktarlarin1 ayarlarken yaptiklar1 sistemli yanilgilara bagli oldugunu ifade
etmistir. Ornegin ekonomi canlilik icindeyken, bankalar enflasyon olmasin diye, faizi
yiikseltir, para ve kredi miktarin1 kisarlar; bu da ekonomiyi durgunluga siiriikleyebilir.
Bu durumda o6nce biiylime hizi, daha sonra da reel gelir seviyesi diismeye baglar ve
buhrana neden olabilir (r1—Ms|—1]—y]). Buhran ve diisiik gelir seviyesinde ise;
bankalar, kredi miktarini arttirip faizleri diistiriirler. Bu durumda ise, 6nce yatirim, daha
sonra da tUretim seviyesi artmaya baglar ve ekonomi yeniden canlilik kazanir
(r]>MsT—11—y1?). Devlet ve merkez bankasi tarafindan para, kredi ve faiz orani

araclan ile konjonktiir dalgalanmalarimin ayarlanmasi miimkiindir (Hi¢ Birol, 2001,

19).

# "William Stanley Jevons'a gére, giineste olusan diizenli lekeler doga kosullarim etkileyerek tarimsal
iretimde dalgalanmalara neden olmaktadir. Ekonomik dongiiniin temelinde giines lekelerinin ortaya
cikisindaki cevrim siireci yatmaktadir. Gilinesteki lekelerin yayilmasi ve daralmasi sonucu ortaya ¢ikan
iklimsel degisiklikler, hasat miktarinda bolluk ve kitlik olmasi tarimsal ¢ikti miktarinda farkliliklar
meydana getirecektir. Tarimsal ¢iktidaki degisiklikler de biitiin iktisadi faaliyetlere etki ederek konjonktiir
dalgalanmalarim1 meydana getirir. H.L. Moore, Veniis gezegeninin giines ve diinya etrafindaki doniisi ile
yagis miktarindaki degisimin tarimsal iiretim miktarina etkisi ve sonug olarak {irlin fiyatlarina yansimasi
arasindaki iligkiyi incelenmistir. Moore'a gore de tarimsal tiretimin devre uzunlugu sekiz yildir.
Konjonktiirel dalgalanmalar iklimsel degisimler ile agiklanirken olaya bir neden-sonug iliskisi iginde
bakilmigtir. Robertson ve Pigou igin tarimsal tretimdeki dalgalanmalar genel konjonktiir hareketleri
acisindan 6nemlidir” (Cebeci, 2010, 154).
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Klasik iktisat¢ilar ekonomiye miidahale yapmadan piyasalarin kendi kendine
genel dengeye gelebilecegine inandiklarindan, dengesizliklerin gegici oldugunu
savunmaktadirlar. Bu nedenle ekonomide ortaya g¢ikan soklar karsisinda ayarlanma

mekanizmasina miidahale edilmemelidir (Evans, 1969, 107).

3.1.3. Klasik iktisada Yapilan Elestiriler

Klasik iktisadin, Biiylik Diinya Buhrani’'n1 (1929-1934) izleyen yillarda gozden
diismesinde iktisat¢ilarn ¢oziim getiremedikleri temelde iki sorun vardir. Issizlik ve
konjonktiir dalgalanmalaridir. Bu sorunlar iizerinde yeteri kadar durulmadigi

goriilmektedir.

Konjonktlir dalgalanmalarim1 is¢i ticretlerinin yiiksek olmasina dayandiran
aciklamalar yeterli olmamaktadir. Bir dnceki boliimde s6z konusu edilen mekanizma
ise, (r|]—>Mst—i1—y1) ne iicretlerin diisiirilmesine ne de konjonktiiriin depresyon

donemlerinden ¢ikarilmasina yetmeyecektir.

3.2. KEYNESYEN IKTIiSAT

1929 Biiyiik Buhrani Klasik iktisada agir bir darbe vurdu ve Keynesyen iktisadin
hizla yayginlagsmasinda 6nemli bir rol oynadi. 1929 Biiyiik Buhrani gibi bir dis sokun
yasanmasi, iktisadin teorik temellerini 6nemli Olglide sarsacak finansal bir ¢okiisiin

ortaya ¢ikmasina yol agmistir (Bocutoglu, 2010, 5).

Keynesyen iktisat teorisi, Klasiklerin aksine ekonomiyi talep yoniiyle aciklamaya
calisirken, talebin arzi olusturdugunu savunmaktadir. Ekonominin lokomotifi toplam
talep, vagonlari ise, toplam arzdir. Kisa donemde, toplam arzin biiytikliigiinii belirleyen
en onemli faktor, toplam taleptir. Ornegin: Toplam talep artarsa, toplam arz artmakta;

toplam talep azalirsa, toplam arz azalmaktadir (Bocutoglu, 2013, 112).

Keynesyen teori, arz kosullarinin kisa donemde sabit oldugunu ve uzun donemde
de iktisat politikalarina kars1 duyarsiz kaldigi, bir baska deyisle arz kosullarinin 6nemini
red veya ihmal etmemekle birlikte bu kosullarin iktisat politikalarinin etki alaninin

disinda kaldigini ifade etmektedir (Savas, 1986, 171).
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Grafik 3.2. Keynesyen lktisatta Fiyat Hasila Seviyesinin Belirlenmesi

Keynesyen teoriye gore, ekonomi eksik istthdam seviyesinde dengede iken
merkez bankalar1 para arzini arttirarak, fiyatlar genel seviyesini ylikseltmeden, istthdam
ve Uiretim seviyesini arttirabilir. Bu nedenle para politikas etkilidir. Ancak ekonomi tam
istthdam seviyesine ulagtiginda Keynes, Klasik Dikotomi ilkesinin gegerliligini kabul
eder. Keynesyen teorisine gore de, ekonomi tam istihdam seviyesinde iken, parasal
degiskenler reel degiskenleri etkileyemez. Para yansizdir ve para politikasi istihdam ve
tiretim iizerinde etkisizdir (Bocutoglu, 2013, 112). Keynesyen yaklasimda, iktisadi
degiskenlerin analizinde, paranin pasif bir degisken olarak degil, reel degiskenleri

etkileyen aktif bir degisken olarak degerlendirildigi goriilmektedir.

3.2.1. Keynesyen iktisatta Para Politikasi

Parayi, bugiinii gelecege baglayan bir ara¢ olarak gdren Keynes, para politikasi
araclarin1 kullanarak ekonomik istikrarsizligin 6nlenmemesinin miimkiin olmayacagina
inanmaktadir. Ciinkii para politikasinin para arzini arttirmak veya azaltmak seklindeki
politikalarinin, efektif talep tizerindeki etkileri, dogrudan olmamaktadir. Para
otoritelerinin para arzini artirmalari durumunda bu artis, otoritelerin piyasadan tahvil ya
da bono almalar1 ile gerceklesecektir. Tahvil ve bonolara talebin artmis olmasi da dogal
olarak bunlarin fiyatlarim1 yiikseltip, faiz oranlarimi diisiirecektir. Faiz oranlarinin

diismiis olmast ise, yatirimlari, yatinmlar da ¢arpan kanaliyla toplam geliri ve talebi
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etkileyecektir (Keynes, 1964, 171). Bu siireglerde, para arzi artisinin enflasyonist bir
siire¢ dogurup dogurmayacagi, ekonominin o anki denge istihdam seviyesine baglidir.
Eger ekonomi eksik istihdam seviyesinde ise, para arzi artislari hem iiretimi, hem de
azalan verimler kanunu uyarinca fiyatlar1 arttiracaktir. Eger ekonomi tam istihdam
seviyesinde ise, artan para dogrudan fiyatlar genel seviyesini arttiracaktir (Akdis, 1996,
16). Sonucta, Keynes de ekonominin tam istthdam noktasinda bulundugu durumlarda
para arzi artiglarinin tiimiiyle enflasyonist sonuglar doguracagini ifade etmistir (Tugcu,

2005, 44),

Keynes’e gore; kriz donemlerinde para politikasinin etkinligi diistiktiir. Para
talebinin faiz esnekliginin yiiksek, sermayenin marjinal etkinliginin faiz esnekliginin ise
diisiik olmasi, para politikasinin toplam talep iizerindeki etkinligini sinirlandirmaktadir.
Para talebinin faiz esnekliginin yliksek, sermayenin marjinal etkinliginin faiz
esnekliginin de diisiik olmasindan dolay1 beklenilen talep arttirict etki olusmayacaktir
(Reynolds, 1988, 89). Para arzindaki artis sonucu faizlerde meydana gelecek azalma,
yatirnm talebini ¢ok az etkileyecektir. Ayrica, Keynesyen goriiste yatirimlarin faiz
oranindan ¢ok, gelecek beklentilerine bagli olmasi da para politikasinin etkinligini

sinirlandirmaktadir (Tugcu, 2005, 45).

Politika hedeflerini etkileme acgisindan para arzinin biiyiime hizi, etkisiz ve
Onemsiz bir ara¢ kabul edilmistir (Keyder, 1991, 282). Keynesyen iktisat¢ilar, para
politikasinin  istenen neticeleri veremeyecegini savunarak, ekonomik istikrari
saglamanin en gilivenli yolunun daha ¢cok kamu harcama ve vergi oranlar1 degismeleri
ile ylriitilen maliye politikasindan gectigini belirtmektedirler. Onlara gore, para
politikasi, kriz donemlerinde kendisinden bekleneni verememekte ve basari
saglayamamaktadir (Atag, 1999, 9). Biitiin bunlar, para politikasinin ekonomik istikrar
tizerindeki etkinliginin az olusunun kanitlar1 olarak vurgulanmaktadir (Tugcu, 2005,

45).

Keynesyen goriis, temelde iki sebepten dolay: para politikasinin etkin olmadiginm
savunmaktadir. Birincisi likidite tuzag: ikincisi de yatirimlarin faiz esnekliginin diisiik
olmasidir. Fiyat ve iicretler esnek olsa bile ekonominin kendiliginden tam istthdama
ulagmasini engelleyen likidite tuzagi, iktisadi birimlerin para taleplerinin faize karsi

duyarhiliklar1 sonsuz iken para politikasinin faizleri etkileme giicliniin ortadan kalktig
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durumdur, yani para talebinin faiz esnekliginin sonsuz olmasi halidir. Diger bir deyisle,
para arzindaki artislarin faizleri daha fazla diisiiremeyecegi bir asamayi1 gelmesidir.
Likidite tuzaginin olmasi durumu, faizleri kullanma dolayisiyla, para politikasinin
uygulanma imkanini azalmaktadir. Ote yandan para talebi faize karsi esnek degilse, LM
egrisi dik olacak ve Keynesyen teorinin Ongoriilerinden biiylik bir kismi gegersiz

olacaktir.

Keynesyen goriis, yatirimlarin faiz esnekliginin diisiik oldugunu savunmaktadir.
Esnekligin diisiik olmasi faizlerdeki bir birimlik degismenin yatirimlart bir birimden
daha az etkileyecegi anlamina gelmektedir. Bu durumda da para politikas1 etkin

olmayacaktir.

Keynesyen teoriye gore, toplam talepteki beklenen ya da beklenmeyen
degisiklikler, en biiyiik etkisini fiyatlar iizerinde degil, reel iiretim ve istihdam iizerinde
olmaktadir. Keynesyen goriise gore nominal fiyat ve iicretler katt oldugundan
tiretimdeki dalgalanmalarin kaynagi, nominal toplam talepteki biiyiik dalgalanmalardir.
Bu dalgalanmalarin reel etkileri vardir. Ayni1 zamanda fiyat ve {icretlerin esnek
olmamasi, nominal soklarin reel etkiler olusmasina neden olmaktadir. Bu durumda da
gerek beklenen, gerekse beklenmeyen para politikalarinin reel etkilerinin oldugunu
kabul eden iktisat¢ilarda bulunmaktadir (Ball, Mankiw ve Romer, 1988 ve Blinder,
1987). Bununla birlikte paranin yansizliligini kabul ederken kisa ve uzun dénem ayrimi

yapilmamaktadir.

Keynesyen yaklagimda, az da olsa para politikasinin ekonomiyi etkileyebildigi ve
en onemli unsurun faiz oranlar1 oldugu diisiiniilmektedir. Para politikasinin ekonomiyi
etkilemesi faiz oranlar1 kanaliyla yatirim harcamalarimi ve dolayisiyla toplam talebi

etkilemesi yoluyla olmaktadir.

Sonug olarak, Keynes’e gore tam istihdama ulasilmasinda en etkin yol, maliye
politikalaridir. Para politikas1 (para arzinin arttirilmasi) ise, daha az etkindir ve ancak
ikincil bir politika aracit olarak kullanilabilir. Para arzi kisildiginda, harcamalar
azalmakta ve talep diismektedir. Fiyatlar ve iicretler esnek olmadigi i¢in ve aninda
diismediginden, azalan harcama seviyesi lretimde bir diismeye ve isgilerin isten

¢ikarilmasina neden olmaktadir (Mankiw, 2004, 778-780).
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3.2.2. Keynesyen Konjonktiir Teorileri

1940 ile 1970 yillar1 arasindaki donemde konjonktiir analizi, Keynesyen
modellerin hakimiyeti altindaydi. Bu donemde Klasik iktisadin temel varsayimlarinin,
gbzlenen konjonktiirel dalgalanmalarla tutarli olmadigima inanilmistir. Klasik kosullar
altinda, toplam arz egrisinin dikey olmasindan dolay: talepteki dalgalanmalar ¢iktiy1
degil yalnizca fiyatlar1 etkilemektedir. Bu yiizden birgok iktisat¢1, konjonktiiriin, toplam
talepteki dalgalanmalar ile Keynesyen toplam arz kosullarinin bir bilesimi sonucu

ortaya ¢iktigini varsaymiglardir (Taban, 2001, 45).

Keynesyen iktisatcilar konjonktiirel hareketleri; cikislar, inisler, tepe ve doniim
noktalar1 ile iktisadi sistemin bir parcasi olarak diisiinmiislerdir. Daha ¢ok efektif talep,
tasarruf, yatirim iligkileri ve hizlandiran etkisi ile ilgilenmislerdir. Carpan ve
hizlandiranin birbiri iizerine toplam etkisinin, konjonktiiriin daralma ve genisleme

donemlerinden sorumlu oldugu diistintilmiistiir (Eyskens, 1968, 9).

Keynesyen konjonktiir teorileri, ekonomik dalgalanmalara neden olan en 6nemli
faktoriin yatirim harcamalart oldugunu savunur. Keynes, yatirim kararlarinin,
yatirrmcilarin gelecekteki satis ve karliligi hakkindaki beklentilere bagli oldugunu,
ancak bu beklentilerin istikrarli olmadigin1 iddia etmistir. Ancak beklentilerin
volatilitenin yiiksek olmasi (oynak olmasi) gelecegi sekillendiren olaylarin belirsiz
olmasindan ve bunlar1 tamamen 6ngdrebilmenin miimkiin olmamasindan kaynaklanir.
Keynes, yatirimlardaki dalgalanmalarin toplam talebi ve dolayisiyla toplam arzi
degistirecegini varsaymistir. Ciinkii nominal {icretlerin kati oldugu varsayildiginda,
toplam talepteki degismeler karsisinda nominal iicretler degismeyeceginden, toplam
talepteki dalgalanmalar, sadece fiyatlar1 degil aym1 zamanda hasilayr da etkiler.
Keynesyen teoriye gore konjonktiirel dalgalanmalara neden olan diger faktor de
enflasyon oranindaki degisimlerdir. Enflasyon toplam ekonomik faaliyet ile ayn1 yonde
hareket ederek durgunluk doneminde azalma egilimine girer, toplam talep miktari

diiseceginden, firmalar fiyatlar1 diistirmek zorunda kalirlar (Turan Koyuncu, 2009, 57).

Keynesyen modelde talep sokunun konjonktiirel dalgalanmalarin bir diger nedeni
de firmalarin beklenmedik talep artislarini karsilayabilmek amaciyla ellerindeki stok
miktarmi belli bir seviyede tutmak istemeleridir. Talep miktarinda meydana gelecek

beklenmeyen bir azalig, iiretim seviyesini diisiireceginden stoklarda beklenmeyen bir



75

artisa neden olur. Tersine, talepte meydana gelecek bir artig, iiretim miktarinda artig ve

stoklarda beklenmeyen bir azalisa neden olacaktir (Turan Koyuncu, 2009, 57).

Keynes, girisimcilerin psikolojik durumlariyla yatirimlarn iliskilendirerek
konjonktiirel dalgalanmalarin sebebini bulmaga calismistir. Fakat yatirim seviyesinde
ortaya ¢ikan bir degisimin tek basina bir konjonktiirel dalga olusturmasi miimkiin
degildir. Keynes, konjonktiir dalgalanmalara iliskin kisa donemli bir analiz
gerceklestirdigi halde, uzun donemli bir perspektif cizemedigi i¢in elestirilmis ve

teorisi, tam bir konjonktiir teorisi olarak kabul gormemistir (Paya, 2002).

Keynes'in tanimladigt tam bir konjonktiir teorisi olmamasmma ragmen
cagdaslarindan olusan bir grup genel teorideki esas prensipleri kullanarak Keynesyen
bir konjonktiir teorisi kurmuslardir. N. Kaldor, P. A. Samuelson, J. R. Hicks, J. W.
Angell, ve A. Hansen bu alanda calisan 6nemli iktisat¢ilardandir (Eyskens, 1968, 10).

Keynes’in eksik biraktigr noktalar Samuelson’un carpan hizlandiran modeliyle
tamamlanmaga ¢alisilmistir. Carpan hizlandiran modeli, sermaye miktarinin, ¢iktinin bir
orani oldugunu kabul eder. Eger teknoloji degismez ise, artan talep seviyesi ancak daha
fazla sermaye yatirnmi ile karsilanabilir. Teknolojinin degismedigi bir durumda,
sermayenin c¢iktrya oranmin sabit kalmasi gerekir. Bu sabite de hizlandiran denir.
Carpan hizlandiran modelinde, yatirim ¢ikti seviyesine degil, ¢iktidaki degisime tepki

verir. Konjonktiir dalgalanmasina yol agan da bu varsayimdir (Cebeci, 2010, 185).

3.2.3. Keynesyen Iktisatta Soklar

Kisa donem toplam arz egrisinin pozitif olmas: iizerine sekillenen, Keynesyen
gorlise gore pozitif negatif sok asimetrisinin nedeni fiyat ve iicret katiligidir. Talep
yonlii asimetri gorlisiine gore, bu asimetrinin nedeni ise, eksik bilgilenme ve kredi
piyasasindaki var olan aksakliklardir. Keynesyen yaklasim c¢ergevesinde menii
maliyetleri ile agiklanan bu asimetri tlirline gore, kiiciik soklar makro ekonomik
degiskenler iizerinde biiyiik soklara gore daha giiclii etkiler yapmaktadir. Bir baska
asimetri tiirli ise, durum asimetrisi olarak tanimlanan, politik soklarin ekonominin
durgunluk ve canlanma donemine gore farkli siddette etkilere sahip olmasidir. Bu
asimetri tlirine goére de para politikas1t soklari, ekonominin durgunluk déneminde,

canlanma donemine gore daha giiglii etkilere neden olmaktadir (Ergeg, 2007, 2).
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Keynesyen istikrar politikalar1 agisindan arz soklar1 ile miicadele etmek kolay
degildir. Hasila kayiplarin1 para ve maliye politikalar1 uygulayarak geri getirmeye
calismak oldukca zordur. Bu nedenle bazi iktisat¢ilar arz soklar1 karsisinda para ve

maliye politikalarinin yetersiz kaldigin1 diisiinmektedirler (Koyuncu, 2009, 68).

Keynesyen iktisat anlayisina gore, istihdamdaki ve iiretimdeki dalgalanmalar
bliyiik 6l¢iide nominal toplam talepteki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Nominal
soklarin 6nemli olmasinin nedeni, nominal fiyatlarin ve {icretlerin tam olarak esnek

olmamasidir.

Keynesyen iktisatta, iicretlerin piyasayr dengeye getirmek igin yeterince hizl
degismedigi, talep ve arz soklarinin ekonomide iiretim ve istihdam {izerinde biiyiik reel

etkilere sebep olacagi savunulmaktadir (Snowdon, Vane ve Wynarczyk, 1996, 288).

3.3. MONETARIST iKTiSAT

1970’11 yillarin basinda ortaya ¢ikan petrol krizi stagflasyonun yasanmasinda
onemli bir etken olmustur. Bu donemde Keynesyen politikalarin sorunlarla basa
cikmada yetersiz kalmasi Keynesyen teorinin etkisini azaltmistir, hatta R. Lucas’a gore
Keynes artik yoktur. Bir bakima, 1960’l1 yillarda Keynesyen paradigma, Klasik
gelenege bagli Monetarist teoriyi gelistiren M. Friedman tarafindan saldiriya ugradi
denilebilir. Friedman’in Monetarist teorisi ile baslayan Klasik dirilis hareketi, Lucas’in
gelistirdigi yeni Klasik makro teori ile makro iktisadin O6nemli yap1 taslarini

olusturmustur.

Monetarist teoride, parasal faktorler Onemli bir yer tutmaktadir. Parasal
bliylimenin ekonomik faktorleri etkileyebilecegini, paranin kisa donemde yanh
oldugunu savunmaktadirlar. Bu kisa donem Klasiklerin tanimladig: kisa donemden daha

uzundur.

Friedman’a gore para kisa donemde yanhdir ve para arzinin arttirilmasi veya
azaltilmasi, tam istihdama yakin bir konumda bulunan ekonomide is¢iler arasinda para
aldanmas1 meydana getirerek istihdam, iiretim ve parasal milli geliri arttirir. Ancak para
aldanmasindan uyanan is¢ilerin yiikselen enflasyon beklentisi nedeniyle parasal iicret
artis1 talebi, firmalarin tiretimi kismalarina, istihdami diisiirmelerine ve ekonominin

uzun donem Phillips egrisi iizerinde eski denge seviyesine gelmesine neden olur.
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Friedman’a gore para kisa donemde yanlidir, uzun dénemde yansizdir (Bocutoglu,
2010, 5).

Monetaristler, para arzini ekonomik performansi belirlemede temel bir gosterge
olarak degerlendirmektedirler. Para arzindaki artig (parasal genigleme) kisa donemde
uretimi etkileyerek milli gelir seviyesinde gegici bir artisa neden olur. Uzun dénemde

ise gercek iiretimi degil fiyatlar genel seviyesini etkiler.

Friedman, beklenmeyen bir enflasyon durumunda bireylerin enflasyon
bekleyislerinin yavag ayarlanmasindan dolayr kisa donemde enflasyon ve issizlik
arasinda bir tradeoff olacagini; ancak bireyler siirekli olarak yanilmayacaklarindan uzun
donemde boyle bir tradeoffun ortadan kalkacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla
otoriteler igsizligi dogal oranin altinda tutmaya calisirlarsa bunu ancak bireylerin

bekledigi enflasyonu asan bir fiili enflasyon durumunda gerceklestirebileceklerini
belirtmektedir (Yay, 1996, 1).

3.3.1. Monetarist iktisatta Para Politikas1

Keynesyen iktisat, para talebinin faiz esnekliginden yola ¢ikarak, para
politikasinin toplam talep lizerinde 6nemli bir etkisinin olamayacagini dolayisiyla,
ekonomik istikrarsizliklarin ¢éziimiinde maliye politikasinin kullanilmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Ancak, Friedman'm, para talebinin tahvilden baska degiskenler
tarafindan belirlenebilecegini ileri slirmesi, s6z konusu Keynesyen teoriyi ¢liriitmiistiir.
Monetaristlere gore, ekonomik istikrarsizliklarin ¢oziimiinde kullanilmasi gereken en
onemli politika, para politikasidir. Monetaristlere gore, ekonomik istikrarin
saglanmasinda ve bozulmasinda para politikasinin rolii oldukca biiyiiktiir. Para arzi,
nominal gelir seviyesini etkileyen en onemli faktordiir. Para talebinin faiz esnekliginin
diistik olmasi ve sermayenin marjinal etkinliginin faiz esnekliginin yiliksek olmasi
durumunda, para arzindaki degisiklikler dogrudan ekonomiye aktarilmaktadir.
Monetaristlere gore, gerekenin iizerindeki para arzi artig1 enflasyona, altindaki para arz1
artig1 ise resesyona neden olur. Para arzinda istikrarli bir artis saglandigi siirece

ekonomik dengesizlikler ortadan kalkacaktir (Tugcu, 2005, 55).

Monetarist goriise gore, serbest piyasa ekonomisi istikrarlidir ve devletin neden

oldugu talep soklar1 mevcut olmadig: siirece bu istikrar devam etmektedir. Ancak, bazi
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istikrarsizliklar karsisinda piyasa ekonomisi de ¢oziim sunamamaktadir. Iste bu gibi
istikrarsizlik dénemlerinde, bir ¢esit para politikasi yaklasimi olan "sabit oranli parasal
biiytime" kurali uygulanmalidir (Friedman, 1968). S6z konusu kuralin ortaya koydugu
politika Onerisi, Monetaristler tarafindan makroekonomiye yapilan en Onemli

katkilardan biri olmustur (Tugcu, 2005, 56).

Friedman’in neden bu tip bir politikayr onerdigini ise, su sekilde aciklamak

miimkiindiir (Parasiz, 1997, 408):

"Ilimli bir resesyonist siirece karsi uygulanacak genisletici para politikasi,
ekonomideki istikrarsizlig1 arttiracaktir. Ciinkii parasal eylemin arzulandig: an ile bunun
ekonomi tizerindeki gercek etkisinin hissedilecegi an arasindaki gecikme, istikrarsizligi
arttirict yonde etki yapacaktir. Para otoriteleri, ekonomik resesyonun baslangic anini
tam olarak Ongorseler bile, parasal genisleme, konjonktiiriin yeniden canlanma
safhasina kadar etkisini gostermeyebilir. Dolayisiyla, ekonominin tam istihdama dogru
yonlendigi bir sirada genisletici para politikast etkisini gosterirse, enflasyonist
baskilarin artmasi kaginilmaz olacaktir. Eger para otoriteleri, para arzini daraltarak
enflasyonu azaltma yoluna giderlerse, bu kez de 12-18 ay i¢inde ekonomide para darlig

bas gosterecektir. Sonug olarak ekonomideki resesyonist siire¢ hizlanacaktir.

Monetarist iktisatgilar, para politikasinin toplam talebi sadece faiz orani yatirim
harcamalar1 kanal1 ile etkilemeyecegini, para politikasinin birgok farkli kanalla toplam
talebi etkiledigini ileri stirmiislerdir. Bu iktisatgilara gore nominal faiz oranlari ile
yatirim harcamalar1 arasinda zayif bir iligki bulunmaktadir. Para politikasinin
ekonomiyi etkileme mekanizmasina iligkin kisitlamasi bulunmamaktadir. Bu
modellerde para arzinda meydana gelen bir de8isme toplam talebi bir¢ok acgidan
etkileyebilmekte dolayisiyla para politikasi ekonomiyi bir¢gok farkli kanaldan
etkileyebilmektedir. Monetaristler, paranin ekonomiyi etkileme mekanizmalarinda,
diger varliklarin nispi fiyatlarin1 ve serveti dikkate almislardir. Bu aktarim kanallar
icinde doviz, tahvil ve hisse senetleri 6n plana c¢ikmaktadir. Ancak Monetaristler,
aktarim mekanizmalarmin farkli konjonktiir donemleri boyunca degisecegini ileri
stirdiikleri icin, spesifik olarak bir aktarim mekanizmasina bagh kalinmamistir (Ergec,

2007, 25).
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Friedman gelistirilmis Philips egrisi yardimiyla politikacilarin neden yanlig
yaptiklarim1  agiklamaktadir. Friedman’in  varsayimmna gore, iktisadi  birimler
beklentilerini tecriibelerine gore belirlerler ve onlari her bir zaman dilimi i¢inde yeniden

gbzden gegirip diizenlerler. Bu matematiksel olarak su sekilde gosterilmektedir:

PE = F(P._») Ae{l,2, ... }

Burda Pf t zamanindaki beklenen enflasyon oranini, P._, ise ge¢miste meydana
gelen enflasyonu ifade etmektedir. Bu durumda eger hiikiimet uyarlayici beklentiler
altinda issizligi azaltmak i¢in parasal genisleme yolunu kullanirsa, para arzindaki artig
toplam talebi ve bu da tiiketim ve yatirimla birlikte enflasyonu arttirir. Bireyler gegerli
enflasyonu tahmin ederlerse, beklenilen enflasyon gergeklesen enflasyon oranina esit
olur ve neticesinde igsizlik orani tekrar ilk seviyesine gelir. Bu sebeple Friedman, para
politikasinin uzun doénemde reel bir etki meydana getirmeyecegini ifade etmektedir
(Filho, 1996, 67). Eger politika yapicilar1 zaman iginde para arzini duragan seviyede
genisletirlerse, ekonomi duragan enflasyon orani ile dogal isttihdam oranina dogru
meyilli olur. Bu sayede ekonomi uzun donemde daima tam istihdam seviyesinde

dengede olur (Tugcu, 2005, 58).

Sonug olarak; para politikasinin kisa donemde reel ve nominal uzun dénemde ise
nominal degiskenler {izerinde etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Piyasa
mekanizmasi kendi kendini dengeye getirebilecek giice sahip oldugundan ekonominin
istikrara kavusmasi i¢in mutlaka para politikasi uygulanmasina gerek yoktur. Eger
piyasa mekanizmasi dogru calismiyorsa, o zaman para politikas1 uygulanabilir. Sadece
fiyat istikrarinin saglanmasi amacina yonelik uygulanan para politikasinin etkinligi, son
derece yiiksektir. Ayrica para politikasinin ekonomi {izerindeki etkisinin maliye

politikasindan daha biiyiik oldugu ifade edilmektedir.

3.3.2. Monetarist iktisatta Konjonktiir Teorileri

Keynesyen goriis, 1970'li yillarda yasanan yiiksek enflasyon ve issizlik ortaminda
konjonktiirel dalgalanmalarin kaynaklarini acgiklama konusunda yetersiz kalmistir. O

donemlerde uygulanan Keynesyen para ve maliye politikalariyla ekonomik faaliyetler
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etkin bir sekilde idare edilememistir. Keynesyen goriis, ¢ok etkin konjonktiirel bir teori
gelistirememenin yaninda konjonktiirel dalgalanmalarin piyasa ekonomisinin kendi
dinamiklerinden kaynaklandigini, yani endojen (igsel) nitelik tasidigini savunmaktaydi.
Bu konudaki elestirileri ile glindeme gelen Monetarist goriis dalgalanmalarin baslica

kaynag1 olarak para miktarinin artis1 oldugunu ifade etmistir.

Friedman’a gore konjonktiir dalgalarinin nedeni, merkez bankalariin
uyguladiklar1 para politikas1 ile ekonomiye yaptiklar1 gereksiz miidahalelerdir.
Dolayisiyla merkez bankalarinin para arzi ile oynamalari konjonktiir dalgalarinin temel
sebebidir. Para arzi artisi bir konjonktiirel genislemeye, para arzi kisilmasi ise
konjonktiirel daralmaya neden olmaktadir. Uzun donemde diisiik bir parasal biiylime
oran1 ekonomiyi durgunluga siiriikkleyebilir. Para arzindaki biiylik degisimler, toplam
talep ile reel ekonomik faaliyetlerde dalgalanmalara neden olmaktadir. Para arzindaki
art1s ilk olarak toplam talebi etkiler, paranin biiylime orani artinca reel para miktar1 da
artar, faiz oranlar1 diiser ve doviz kuru artar. Finansal piyasalarda beliren bu baslangic
etkisi otomatik olarak diger piyasalara da yayilmaya baglar. Faiz orani diistiiglinden
yatirim talebi doviz kuru arttig1 i¢in de ihracat artar. Harcamalarda artis meydana gelir
ve bu harcama artislari carpan etkisi meydana getirerek paranin biiyiime oranindaki artis
ile toplam talep egrisi saga kayar. Tersi bir durumda yani paranin biiylime oranindaki

azalig, toplam talebi sola kaydirir ve durgunlugun olugmasina neden olur.

Konjonktiir dalgalarinin 6niine gegmek i¢in, seffaf ve giivenilir merkez bankalari
son derece onemlidir. Merkez bankalari, sabit parasal genisleme kurali adi verilen bir
prensibe sadik kalarak, ekonominin bilylime oranina esit bir parasal genisleme politikas1
izlemelidir. Bunun disindaki para politikalari, konjonktiir dalgalarinin fitilini atesler

(Bocutoglu, 2010, 5).

Friedman ve Schwatz, para stoku ile konjonktiirel dalgalanmalar arasinda 6nemli
bir iliski oldugunu diistinmiislerdir. Ekonomideki para miktarini belirleyenler
hiikiimetler (merkez bankasi) oldugundan, ortaya ¢ikan konjonktiirel dalgalanmalar
piyasa dis1 yani digsal (egzojen) nitelik tasimaktadir. Monetaristlerin konjonktiirel

teorisinde uyarici unsur, digsal olarak kabul edilen para miktarindaki degisimdir.

Monetaristler ekonomideki istikrarsizligin kaynagi olarak parasal soklari

gostermekte, reel kaynakli soklara ikinci derecede onem vermekte, reel nedenlerin
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Oneminin az oldugunu diistinmektedirler. Monetaristlere gore reel etkenlerce belirlenen
GSMH ve dogal issizlik seviyesindeki sapmalar gecicidir. Parasal soklarin olusmasinin
nedeni, iradi politika kararlart ve kurumsal diizenlemelerdir. Sonu¢ olarak
Monetaristler, bir kapitalist ekonomide goriilen tim istikrarsizliklarin  piyasa
mekanizmasinin isleyisine bagli oldugunu godzardi etmeksizin, parasal soklarin
olmamast  durumunda, ekonomideki dalgalanmalarin  fazla  olmayacagini

savunmaktadirlar.

Monetaristlere gore dogal gelir; dogal issizlik seviyesi, teknolojik gelismeler,
iretim fonksiyonunun degismesi, yatirimlar ve benzeri reel faktorler tarafindan
belirlenmektedir. Dolayisiyla Monetaristler konjonktiirel dalgalanmalarin bir nedenini

de dogal orandan® sapma olarak nitelendirirler.

Post Keynesyenler, para arzinin merkez bankasi tarafindan tam diizenli olarak
kontrol edilecegine inanmamaktadir. Merkez bankasi istedigi gibi aktif bir politika
izleyememekte ve para arzinin kontroliinde yetkilerini tam olarak kullanamamaktadir.
Bu nedenle Post Keynesyenler, Monetaristlerin diisiindiigli gibi para arz egrisinin bir
digsal politika aract olmadigini ya da para arz egrisinin diisey olmadigina
inanmaktadirlar. Post Keynesyenler, Monetaristlerin merkez bankasinin fiyatlarin

patronu oldugu goriisiinii reddetmektedir (Ecevit, 2001, 62).
3.4. KLASIK IKTISAT’A GETIRILEN YENI BAKIS ACILARI

3.4.1. Neo Klasik iktisat

19. Yiizyilin ikinci yarisindan itibaren iktisat literatiiriine girmeye baglayan Neo

Klasik akim,® “Marjinalistler" olarak da adlandirilmaktadir. Marjinal fayda,

%0 Monetarist iktisatcilar, istikrar unsuru olarak “Dogal Oran” hipotezini gelistirmislerdir. Dogal oran
daha ¢ok igsizlik ve reel gelir seviyesi igin ileri siiriilen ve uzun dénemde bunlarin aldig1 ortalama degeri
gosteren bir kavramdir (Cebeci, 2010).

31 "Neo klasik iktisatin &nde gelen temsilcileri Hansen, Hicks, Kahn, Klein, Pen, Samuelson ve
Schultze’dir. Neo klasik sentezin temeli Hick-Hansen tarafindan ortaya koyulan “IS-LM” analizidir. Neo
klasik sentez, Keynes’in iiretim ve istihdam seviyesinin ve ekonomik dalgalanmalarin toplam talep
tarafindan belirlendigi ve dolayisiyla tam istihdamin reel {icretlerin seviyesinden ¢ok toplam talebe bagh
oldugu seklindeki goriislerini kabul eder. Bu goriislere uygun politika uygulamalarini kesin kontrol
edilebilir, yonlendirebilir hale getirerek basitlestirmek {izere, az sayida makro ekonomik degisken
arasindaki iligkilere indirgenmis modeller kullanir. Neo klasik sentez igerisinde yer alan iktisatgilar,
Keynes’in Genel Teorisi’nin, Klasik Teori’ye belli simirlayic1 varsayimlar getirilerek varilmig Klasik
Teori’nin 6zel bir hali oldugu konusunda hem fikirlerdir. Bu goriis daha sonra bir¢ok iktisat¢1 tarafindan
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Marshall’in arz-talep grafikleri ve Fisher’in para teorisi katkilar1 ile gelisen Neo Klasik
iktisat mikroekonomiye dayali bir ekoldiir. Finansal sektorii reel sektdrden ayiran bir

yap1 sergilemesiyle dikkat cekmektedir.

Neo Klasik iktisatta, Klasik iktisatta oldugu gibi, devletin ekonomiye miidahale
etmesine gerek yoktur. Say’in Mahrec¢ler Kanunu, Miktar teorisi, paranin yansizlig1 bu
iktisat ckoliinde de gecerlidir. Ayrica bu ekolde, fiyat ve ticretler uzun dénemde

esnektir.

Ekonomideki reel degiskenlerin (iiretim, gelir ve istthdam gibi) para miktarindan
etkilenmeyecegini yani, paranin ekonomide fiyat artislarindan bagka etkisinin
olmayacagmi sOyleyen Neo Klasik iktisat¢ilar, devletin para basarak ekonomiyi

lyilestiremeyecegini sadece fiyatlarin yiikselmesine neden olacagini ifade etmislerdir.

Neo Klasik iktisat¢ilar, matematiksel araglart yogun bi¢imde kullanmiglardir.
Hatta bu konuda elestiriler aldiklari gériilmektedir®. Keynesyen, Monetarist ve Yeni
Klasik iktisatgilarin biiylik bir kisminin iktisadi analizlerinde matematigi ¢ok sik

kullandiklar1 gériilmektedir.

Uzun doneme uyarlama siireci ile ilgili bilinen iki agiklama Fisher ve Wicksell’e
aittir. Fisher diger Neo Klasik iktisatgilar gibi kisa donemde tam istihdam dengesinden
sapilsa dahi uzun donemde dengenin hicbir miidahaleye gerek olmaksizin kendiliginden

tekrar saglanacagini kabul etmektedir (Cakmakli, 2005, 9).

Wicksell, para kavramiyla teoriye bir¢ok acgidan Onemli katkilar saglamistir.
Sisteme faiz oraninin dahil edilmesi, iktisadi degiskenlerin birbirini etkileme siireclerini,
miktar teorisinin 6ngordiigii duruma gore, biiyiik 6l¢ciide degistirmistir. Wicksell’e gore
miktar teorisi saf parasal ekonomiye uygulandiginda agiklama giicli bakimindan dar ve
yetersizdir. Miktar teorisi, bankalari ve bankalarin kredi olarak ihrag¢ ettikleri mevduat
yiikimliiliiklerini g6z ardi etmistir. Wicksell kredi ve paranin ya da nakit ve mevduatin

bulundugu bir ekonomide parasal dengesizligin nasil olustugunu ve dengeye

elestirilmis ve Leijonhufvud tarafindan da garpitilmis (bastardized) Keynescilik olarak adlandirilmigtir”
(Arn, 1987, Cakmakli, 2005, 7)

%2 »Avusturyaci iktisat¢ilarin bircogu iktisatta matematigin kullanimima sicak bakmamakta, hatta Mises
orneginde oldugu gibi, agikca buna kars1 ¢ikmaktadirlar. Buna gore iktisadi faaliyet esas itibariyle amagli
insan eyleminin bir pargasidir. Bu davranis laboratuarlarda ayni kosullar altinda tekrar tekrar sinanarak
ayn1 sonucu verecek, matematiksel formiillere dokiilebilecek bir sey degildir. Her an yenilenen, birbirini
aynen tekrar etmeyen, her giin yeniden kesfedilmesi gereken bir olgudur. O nedenle iktisadi analiz
matematige kurban edilmemeli, matematik iktisadi analizden diglanmalidir” (Acar, 2010).
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uyarlamanin nasil gergeklestigini "Kiimiilatif Stire¢ (Cumulative Process)” ile
aciklamistir (Cakmakli, 2005, 8). Teorinin One siirdiigii gibi, fiyat degismeleri,
dogrudan degil, aksine faiz oranindaki degismeler nedeniyle dolayl1 bir sekilde ortaya
cikmaktadir. Parasal analizlerde faizin dikkate alinmasinin diger bir sonucu ise, para ve
parayla ilgili kurumlarin 6n plana ¢ikmasidir. Bu kurumlarin en basinda bankalar yer
almaktadir. Bankacilik sistemi, kredi mekanizmasi yoluyla analizlere dahil edilmistir.
Wicksell’in kuramsal modelinde bankacilik 6nemli bir yer tutmaktadir (Gunnar, 1939,
29). Faizin dogal oranina gore, bankacilik sisteminin verdigi herhangi bir tepki, faiz
oraninin para arzindaki bir degismeden kaynaklanarak, piyasalarda bir dalgalanmanin
meydana gelmesine neden olmaktadir. Dalgalanmanin ilk etkisi, Oncelikle para

piyasasinda, daha sonraki etkisi ise reel piyasalarda goriilmektedir (Peker, 2004, 24).

Wicksell piyasa faiz oranlarinin yani sira dogal faiz orani kavrammi da
analizlerine dahil etmistir. Wicksell nakit paranin olmadig: piir kredi sisteminde iki faiz
orani tanimlamaktadir. Bankalar tarafindan belirlenen parasal faiz orani ve tasarruf ve

yatirim kararlarina bagli olarak belirlenen dogal faiz oranidir.

Wicksell nakit ve kredinin bulundugu bir ekonomide iki faiz orani arasindaki
farkin hizli bir sekilde ortadan kalkacagini ve iki faiz orani arasindaki fark ortadan

kalktig1 zaman fiyat artislar1 da devam etmeyecektir (Humphrey, 1997, 79).

Fiyat seviyesindeki degismelerin temelinde tasarruf yatirnm dengesizligi
bulunmaktadir (Wicksell, 1898). Wicksell’e gore eger parasal faiz orani (r), dogal faiz
oranindan (p) diisiik olursa, bireyler bankalardan daha fazla kredi kullanirlar ve
yatirimlar artar. Eger bankalar, r’yi p’ye nispeten daha yiiksek belirlerse kredi kullanimi
ve yatirimlar azalacaktir. Bir diger deyisle bankalar ne zaman parasal faiz oranini dogal
faiz oranindan farkli belirleseler, yatirnm (I) ve tasarruflar (S) arasinda bir dengesizlik

olacaktir (Ozdemir, 2009, 9).

Dogal faiz orani ve parasal faiz oraninin esit olmasi durumunda ekonomide
fiyatlar degismemekte, parasal faiz oranimmin dogal faiz oraminin altinda seyretmesi
halinde ise, ekonomi kiimiilatif bir enflasyon siirecine girmektedir. Bunun nedeni diisiik
faiz oranlarinda yatirimlarin ve diger harcamalarda meydana gelecek artisin enflasyona

yol acabilecegi gercegidir. Diger taraftan ekonomide parasal faiz oraninin dogal faiz
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oraninin iizerine ¢ikmasi durumunda ise yatirimlar azalacak, ekonomide durgunluk

baslayacaktir (Oztiirk ve Durgut, 2011, 122).

Hansen’e gore, Wicsksell’in para kuramma yaptigi bu katkilarin yaninda,
kuraminda bazi eksiklikler vardir. Wicksell’in kuraminda yatirim fonksiyonunun faize
esnek olmadigi durumlar ve likidite fonksiyonunun esnek oldugu durumlar dikkate
almmamustir. Ote taraftan, Wicksell, hangi durumlarda, faiz politikasinin etkisiz ve
yararsiz olabilecegini de dikkate almamistir. Bununla birlikte, bankacilik sisteminin faiz
oran1 yolu ile toplam talep ve fiyat seviyesini kontrol bakimindan sahip oldugu giicii

abartmistir (Peker, 2004, 25).

3.4.1.1. Neo Klasik iktisatta Para Politikasi

Neo Klasikte gerek esnek doviz kuru sistemi gerekse de sabit doviz kuru sistemi
uygulansin, genisletici para politikas1 gelir seviyesinde bir etkisi olmamaktadir.
Keynesyen para politikasi ile karsilastirildiginda farkli oldugu goriilmektedir (Tablo
3.1).

Tablo 3.1. Genisletici Para Politikasinin Reel Yurtici Gelir Seviyesi Uzerindeki Olasi
Etkileri

Neo Klasik Bir Ekonomide
(P ve w esnek)
Yurti¢i Gelir Seviyesi

Keynesyen Bir Ekonomide
(P ve w sabit)
Yurti¢i Gelir Seviyesi

Sabit kur Esnek Kur Sabit kur Esnek Kur
Sistemi Sistemi Sistemi Sistemi
Para . - ..
Politikasi Degismez Artar Degismez Degismez
Maliye ..
Politikast Artar Degismez Artar Artar

Kaynak: Kibrit¢ioglu, 1996
3.4.1.2. Neo Klasik Iktisatta Konjonktiir Teorisi

Bankalarin faiz oranlarini ayarlamasinda 6nemli bir paya sahip oldugunu diisiinen
Wicksell para kurumlarmin hatali planlarinin konjonktiir dalgalanmalarinda etkin bir

role sahip oldugunu ifade etmektedir.
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Solow’un Neo Klasik Modeli’ne gore ekonomideki dalgalanmalar biiylimenin
sonucudur. Bir sok sonucu milli gelir gegici bir siire trendinden sapmalar olur, belli bir
stire sonra yeniden kendi trend yoluna geri doner. Solow, teknolojik calkalanmay1
iktisadi dalgalanmanin bir kaynagi olarak énemli gormiis, teknolojik ilerlemenin oranini
Olemiistiir. Solow, digsal teknolojik dalgalanmalar sonucu konjonktiiriin daralma
doneminde, iretimin diisecegini, ekonomik canlanmada ise {iretimin artacagini
savunmustur (Firat, 2012, 409). Kisaca Solow ekonomideki dalgalanmalar1 biiylimeye

ve teknolojik soklara baglamistir.

Hawtrey’e gore konjonktiir dalgalarinin nedeni, biiyiik dl¢iide kredi hacmindeki
dalgalanmalardir. Kredilerin sebep oldugu istikrarsizligt ve onu izleyen iktisadi
faaliyetlerdeki istikrarsizligi onlemek i¢in, merkez bankasi acik piyasa islemlerini,
reeskont oraninin degistirilmesini ve ticari bankalarin kanuni karsilik oranlarinin
degistirilmesini 6nermektedir. Hawtrey konjonktiir dalgalarinin baska nedenlerinin de
olabilecegini ancak diger nedenlerin 6nemsiz oldugunu ve parasal araglarla kontrol

altina alinabilecegini savunmaktadir.

3.4.1.3. Neo Klasik Iktisada Yapilan Elestiriler

Post otistik iktisat savunucularindan Steve Keen’e gore, kiiresel ekonomik krizin
ortaya ¢ikmasina yol acan Neo Klasik iktisat teorileri sadece yanlis degil ayn1 zamanda
tehlikelidir. Neo Klasik iktisat uygulamalar krizleri tetikler niteliktedir (Keen, 2009,
18). Neo kalsik ekonominin sorunlarin ¢6ziimii i¢in Onerdigi politikalar sorunlarin
¢Ozlimiinii saglayamamanin 6tesinde zamanla gergeklikten koparak sorunlarin daha da

derinlesmesine yol agabilmektedir (Atik, 2009, 11).

Neo Klasik iktisagilarin, analizlerde yogun bir sekilde matematik kullanilmalari
elestirildikleri diger bir konudur. Onlarin gercek piyasa isleyisinden uzak, kurgusal

modellerle iktisat biliminden uzaklastiklar1 iddia edilmistir.

Post Keynesyenler, Neo Klasikleri, Keynes teorisini eksik yorumladiklar1 ve asir1
basitlestirdikleri i¢in elestirmislerdir. Post Keynesyen biiylime teorisi, Neo Klasik
biiyiime teorisinin temel ilkelerini hemen hemen tiimiiyle reddeder. Neo Klasik biiytime

teorisinin politik regeteleri, Post Keynesyenlere gore cok fakirdir. Konjonktiirel
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dalgalanmalar1 dikkate almadigi i¢in, ne durgunlugu onleyici ve ne de issizligi giderici

onlemler tlizerinde durur (Ecevit, 2001, 67).

3.4.2. Yeni Klasik iktisat

1960l yillarda Vietnam savasi boyunca uygulanan yanlis politikalar sonucunda
ozellikle ABD'de biitge agiklarin1 ve enflasyonu kontrol edilemez boyuta getirmistir. O
donemde uygulanan Keynesyen politikalar sorgulanmaya baglamistir. Bununla birlikte
1970'li yillarda OPEC tarafindan petrol fiyatlarinin siirekli yiikseltilmesi, petrol tiretimi
ve satiglarimin sinirlandirilmasi, ayrica yasanan stagflasyon, Keynesyen politikalarin
tartisilmasini kacinilmaz boyuta getirmisti. Bu elestirileri yapanlarin basinda Lucas ve

Sargent gelmektedir.®

Yeni Klasik iktisat,* ilk olarak Muth’un 1961 yilinda, Rational Expectations and
the Theory of Price Movement, adli makalesinde beklentileri formiile etmesi ile ortaya
cikmistir (Muth, 1961). Boylece Rasyonel Beklentiler Hipotezinin ilk temelleri atildi.
Yeni Klasik iktisat, Rasyonel Beklentiler Hipotezi ardindan Lucas'in Rasyonel
Beklentiler Hipoteziyle dogal issizlik oranmi birlestirerek olusturdugu Toplam Arz
Modeli ile iktisat teorisindeki yerini almistir. Yeni Klasik iktisat, katt Monetarist goriis

olarak da adlandirilabilir.

Piyasalarin  hi¢cbir miidahaleye gerek kalmadan kendiliginden dengeye
gelebilecegi savunan Yeni Klasik iktisatgilar, bu ekoliin Klasik kelimesinin nerden
geldigini aciklamaktadir. Bu ekolde fiyat ve licretlerin yukariya ve asagiya dogru esnek
oldugu varsayiminda yeni kelimesinin nerden geldigi agiklanmaktadir. Ayni1 zamanda
fiyatlarin ve ticretlerin esnek olmasiyla birbirini etkilemesi eszamanlidir. Piyasalar
aralarinda higbir gecikme olmadan, herhangi bir talep fazlasi ya da arz fazlasi

oldugunda, fiyat esnekligi sayesinde piyasalar hemen dengelenecektir.

Friedman, beklenmeyen bir enflasyon durumunda insanlarin enflasyon
bekleyislerinin yavas ayarlanmasindan dolayr kisa donemde enflasyon ve issizlik

arasinda bir tradeoff olacagmmi savunmaktadir. Ancak, bireylerin siirekli olarak

% "Keynesyen Sistem'in Bityiik Yanilgis1" (Failure of Keynes on a Grand Scale) olarak nitelemektedirler.
* Yeni Klasik iktisat'n en onemli temsilcileri, Chicago Universitesinden Robert Lucas, Stanford
Universitesinden Thomas Sargent, Harward Universitesinden Robert Barro, Minnesota
Universitesinden Edward Prescott ve Neil Wallace'dir.



87

yanilmayacaklar1 goz Oniinde bulundurularak uzun dénemde bdyle bir tradeoff'un
ortadan kalkacagini belirtmistir. Lucas bu noktada Friedman'1 uyarlanabilir beklentiler
acisindan elestirmektedir. Uyarlanabilir beklentilere sahip isgiler, reel iicretlerinin
bekledikleri gibi artmadigini goriip yavasg¢a emeklerini geri ¢cekmeye baglasalar da,
hi¢bir zaman yeni fiili {icrete tam bir uyum saglayamayacaklarindan daima gecikmeyle
hareket edeceklerdir. Lucas'a gore uyarlanabilir beklentiler hipotezi bu ylizden dogal
oran hipoteziyle uyusmamaktadir. Uretimin nispi fiyatlara tepkisi nispi fiyatlardaki
degisimin gecici veya siirekli olup olmadigina bagh olarak degismektedir. Lucas'a gore
enflasyondaki degisim ne kadar fazlaysa, dogru sinyal alma o kadar zor olacagindan
nispi fiyatlar1 dogru degerlendirmek de o kadar zorlasmakta ve bireylerin fiyat
artiglarina tepkisi de o Olgiide azalmaktadir. Sonu¢ olarak, enflasyon ne kadar
degiskense, Phillips egrisinin egimi o kadar dik olacak yani enflasyon oranindaki
degismeler issizligi etkilemeyecektir®® (Yay, 1996, 2). Kisaca, Yeni Klasik iktisat
yaklagimmin  Monetarizmden ayrildigi  6nemli noktalardan biri  beklentilerin

uyarlanabilir degil, rasyonel olmasidir.

3.4.2.1. Rasyonel Beklentiler Hipotezi

Adindan da anlasilabilecegi gibi rasyonalite kavrami {izerine kurulan bu hipotez,
ekonomideki biitiin karar veren birimlerin rasyonel olduklarini ve bu birimlerin karar
verirken ellerinde tam bilgi mevcut oldugunu ve bu bilgilere kolaylikla
ulasabileceklerini varsaymaktadir. Elde ettikleri bilgileri dogru analiz ederek gelecege
yonelik tahminde bulunurlar ve bu tahminlerde sistematik hata yapmamaktadirlar. Bu
hipotezdeki beklenti kavramini daha 6nce ilk kez Keynes kullanmis olsa da rasyonel
beklentiler hipotezindeki beklenti kavrami, Keynes'in kullandig1 beklenti kavramindan
farklidir. Bireylerin ileriye doniik beklentilerinin, alacagi yatirnm kararlarindaki
onemine deginmistir. Keynes'den sonra Friedman da analizlerinde beklenti kavramini
kullanmistir ancak, buradaki beklenti kavrami da Yeni Klasiklerin kullandigi
beklentiden yine farklidir. Friedman'm kullandigi beklenti uyarlamali (adaptif) bir

beklentidir. Ekonomik birimler beklentilerini olustururken yalnizca ilgili degiskenin

** "Lucas ve Rapping'in gelistirdigi Rasyonel beklentiler hipotezi emek piyasasi analizinde, is¢i ve iiretici
firmanin beklenmeyen enflasyona tepkilerinde farklilik yoktur. isci, bekledigi iicretle cari iicret arasindaki
farka gore emegini arz ederken, firma da bekledigi fiyatla, cari fiyat arasindaki farka gore mal arz
etmektedir" (Yay, 1996).
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gecmisteki degerlerini  dikkate almaktadir. Yeni Klasik iktisatgilar Friedman'in
uyarlamali beklentiler varsayimmini elestirmiglerdir. Onlara gore bireylerin gelecek

donem enflasyon beklentileri mutlaka gerceklesen degerin bir fonksiyonu olmalidir.

Barro (1978), rasyonel beklentiler hipotezi, para politikasinin etkinligi konusunu,
politika uygulamasinin ekonomik birimlerce beklenen ve beklenmeyen durumlara gore
farkl1 sonuglarda degerlendirmektedir. Para arzindaki beklenmeyen artis ekonomi
tizerinde etkili iken, beklenen para politikasi, ekonomide herhangi bir etkiye sahip
degildir.

Rasyonel beklentiler hipotezi, sistematik hatanin sifir oldugunu yani, bireylerin
sistematik olarak yaniltilamayacagini savunan bir hipotezdir. Bu hipotezde fiyatlar ve
ticretler esnek iken piyasalar dengededir. Rasyonel beklentiler hipotezinin varsayimlari

su sekildedir:

* Bireyler 1y1 tahmin yapmaya calisirlar. Bireyler sistematik hata yapmaz, hata
yapsalar bile bu hatalar tesadiifi hatalardir. Isletmeler karlarii tahmin etmeye

calisirken, isciler ve tiiketiciler de gelir ve fiyat seviyelerini tahmin etmeye ¢aligirlar.

* Bireyler aldatilmamak i¢in tedbir alirlar. Devlet para arzini1 beklenmedik bir
sekilde artirdiginda isciler bu artis1 reel iicretlerde bir artis olarak algilayacaklardir.
Fiyatlar arttiginda ise, reel {icretlerin degil nominal iicretlerin arttigini1 fark edeceklerdir.
Bireyler bu soku tekrar yasamamak i¢in tedbir alacaklardir. Para arz1 artirildiginda reel

¢ikt1 artik bundan etkilenmeyecektir (Wessels: Cev. Unal, 2002).

Rasyonel Beklentiler Hipotezine gore, ekonomik birimler beklentilerini merkez
bankalarinin uygulamalariyla ilgili bilgiler dogrultusunda yeniden olustururlar. Bundan
dolayr ekonomik birimler beklentilerini merkez bankalarinin uygulamalarindaki
degisime paralel sekilde yeniden diizenlerler. Bu hipoteze gore, merkez bankalarinin
uygulayacaklar1 politikalar1 kamuoyuna tam olarak agiklamadiklari zaman yani
belirsizlik durumunda bu politikalar basarili olur ve ¢ikt1 {izerinde olumlu etki meydana
getirir. Dolayistyla para politikalarinin etkin olabilmesi i¢in uygulamalarin kamuoyunun
hi¢ beklemedigi bir anda uygulanmasi1 gerekmektedir (Karahan, 2006, 156 ve Atay,
2010, 60).
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3.4.2.1.1. Politika Etkinsizligi

Yeni Klasik iktisatgilara gore rasyonel beklentinin varligi nedeniyle politika
uygulayicilarinin belirledigi politikalar reel degerleri etkilememekte ancak nominal
degerleri degistirmektedir. Bu durum, politika etkinsizligi olarak adlandirilmaktadir.
Barro iki asamali model kullanarak politika etkinsizligi dnermesini test etmis ve para
politikas1 uygulamasinda beklenen degisikliklerin issizlik iizerinde higbir etkisinin
olmadig1 sonucuna varmistir (Barro, 1977, 1978). Bellante vd. (1982), Barro'nun
calismasini Ingiltere ekonomisine uygulamis ve destekleyici bulgular elde etmislerdir

(Bildirici, 1999, 38).

Lucas'a gore bireyler piyasanin yani fiyatlarin isleyisine iligkin tam bilgili ise,
ekonominin dengede oldugu bir noktada para otoritesinin genisletici bir para politikasi
uygulamasi durumunda, yalnizca fiyatlar genel seviyesi etkilenir. Bu 6nermenin gegerli
olabilmesi igin iktisadi birimlerin aym bilgiye sahip olmasi gerekmektedir. Iktisadi
birimlerin piyasanin isleyisi hakkinda tam bir bilgiye sahip olmamasi durumunda,
politika etkililigi s6z konusu olacak ve toplam talep politikalar1 dngoriilemeyecektir.
Toplam talep politikalarinin 6ngoriilememesi iiretimin dogal seviyesinden sapmasina
neden olacak ancak bu siireg, iktisadi birimlerin piyasaya iliskin bilgilere erisecekleri
zamana kadar silirecektir. Bu siire¢ ancak kisa donemde gecerli olup, uzun dénemde
ekonomi tekrar dogal seviyesine donecektir. Boyle bir siirecte hem ¢ikt1 (toplam hasila),
hem de fiyatlar genel seviyesi degisecektir. Ancak, ¢ikt1 iizerinde gecici bir etki ortaya
cikarken, fiyatlar {izerindeki etki geg¢ici olmayacaktir (Friedman, 2000, 12). Politika
etkisizligini belirleyen deterministik para politikasidir. Deterministik para politikasinin
uzun donemde ¢ikt1 iizerinde hicbir etkiye sahip olmadig: diisiincesi Klasik iktisadin
bakigina benzemekte ancak Rasyonel beklentiler hipotezine gore olusturulan modellerde
kisa donemde bile olsa deterministik para politikasi ¢iktiy1 etkilemez (Peker, 2004, 88-
89).

3.4.2.2. Lucas Toplam Arz Egrisi

Keynesyen ve Monetarist iktisat¢ilar toplam talebi 6n planda tutarken Yeni Klasik
iktisatgilar toplam arzi1 6n planda tutmaktadirlar. Toplam arz egrisini gelistiren Lucas bu

modeli ii¢c varsayim etrafinda kurmustur. Piyasalar temizlenmektedir, ekonomik
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birimlerin beklentileri rasyoneldir ve ekonomik birimler ekonomi konusunda tam
bilgiye sahip degildir.*

Lucas eksik bilgi varsayimiyla rasyonel beklentiler hipotezini bir araya

getirmistir. Lucas, toplam arz hipotezinde,’

eksik bilgiye sahip iktisadi birimlerin,
toplam fiyat hareketleri ile goreli fiyat hareketlerini birbirinden ayirt edememekte ve

beklenmeyen bir talep soku karsininda reel {iretimlerini artirmaktadir.

Bir tek malin farkli birgok piyasadaki arzi oldugunu diisliniildiiglinde tim
piyasalarda bu mala ait ortalama fiyat P,'dir. n kadar piyasasinin oldugu yerde P, = Y, %

olmaktadir. Tek piyasada gozlenen fiyat iki unsurdan olugmaktadir. Bunlar ortalama
fiyat seviyesi P, ve tek piyasa i¢in sdz konusu olan nispi talep soku (z;;) dir. Dolayistyla

fiyat asagidaki gibidir.

B = ITt + Zit

Hem nispi talep soku terimi hem de ortalama fiyatlar seviyesinin normal ve
bagimsiz bir dagilima sahiptir. Ureticinin burada karsilastigi sorun hem ortalama fiyat
seviyesinin hem de nispi talep teriminin tesadiifi soklara bagli olmasidir. Py arttigi
zaman iireticinin bu artigm P, mi z; mi kaynaklandigini bilmemektedir. Bu durum
sinyal cekme problemi (signal extraction problem) olarak adlandiriimaktadir. Ureticiler
kendi iirlinlerine yonelik nispi bir talep artisi beklediklerinde, sadece ¢iktilarini

artiracaklardir. Bu durum asagidaki gibi ifade edilebilir (Taban, 2001, 54).

Vit = ¥ + Blpic — E(piv)]

Burada B nispi fiyat parametresini gostermekte, yerel piyasada gercek fiyat

seviyesi beklenen fiyat seviyesinden fazla oldugu zaman ¢iktinin bu fazlaliga ne kadar

%" ucas modelinde iic seyi birlestirmektedir. Bunlar: a) Friedman'in dogal orani, b) Phelps'in ayr1 adalari
ve c¢) Muth'un rasyonel beklentisidir. Ayri1 adalar, eksik bilgiyi agiklama veya bilgiyi sinirlamada
kullanmaktadir. Bireylerin yerel fiyatlar1 bildigi, ancak genel fiyatlari gecikmeli bilecegi kabul
edilmektedir. Bu anlamda, fiyatlar hakkindaki bilgi heterojendir” (Bildirici, 1999).

% Bu galismasmni yaparken 1952-1967 yillari arasinda 18 iilke igin test etmistir. Yaptigi calismanin
sonucunda parasal kesimdeki ongoriilen degisikligin reel degiskenleri etkilemedigi yoniinde bulgulara
ulagilmustir.
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giiclii tepki verecegini aciklamaktadir. p;; — E(p;) 1se yerel piyasada gercek fiyatlarla
yine yerel piyasada olusan beklentiler arasindaki farkliligi ifade etmektedir. z;, beklenen
degeri sifir ise P, = E(P,;) olacaktir. Yani arz edilen ¢ikti miktar1 normal iiretim
seviyesine ¥, esit olacaktir. Beklenen fiyat seviyesi ge¢mis degerlerin agirlikli

ortalamasidir.

E(Py) = (1 — 6)p; + 6P

E(P) = (1 —6)pic +6p,i  denklemi yi = §, + Blpi — E(pi)] de  yerine
koyuldugunda asagidaki denklem elde edilmektedir. Tiim piyasalar1 toplayip ortalamasi

alindiginda Lucas toplam arz fonksiyonu elde edilmektedir.

Vit = ¥, + Blpic — (1 — 8)pic + Op] =¥, + BO[pir — Pil

Yukaridaki denklem, i1 piyasasinda dogal liretim seviyesi lizerindeki artis ve
azalislarin gergeklesen yerel fiyat seviyesi ile ortalama fiyat seviyesi arasindaki
farkliliga bagl oldugunu ifade eder. Tiim piyasalar1 toplayip ortalamasini aldigimizda

Lucas toplam arz fonksiyonu elde edilir (Pentecost, 2000, 349).

Ve = ¥+ [pe — Pl

Vi = et [pe — E(pp)]

Burada o, gergek fiyat seviyesi beklenen fiyat seviyesini astifinda, ¢iktinin bu
fazlaliga ne kadar giiclii tepki verecegini gosteren pozitif bir parametredir. Genel fiyat
seviyesi (p;), beklenen fiyat seviyesine (E(p:)) esit oldugu bir durumda, ¢iktida dogal
iretim seviyesine (Y;) esit olacaktir. Bu durum Grafik 3'te A noktasinda goriilmektedir

(Taban, 2001, 60).
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SRAS: E(po)
P > E(P,)

P =E(P)

P < E(P,)

Y
Grafik 3.3. Lucas Toplam Arz Egrisi

Kisa donem toplam arz egrisi (SRAS) fiyatlar genel seviyesi hakkinda
beklentilerin veri Py oldugu varsayimina gore ¢izilmistir. Eger beklentiler ortalama fiyat
seviyesi P,ise A noktasinda toplam cikti seviyesine Y esit olacaktir. Ancak fiyatlar
genel seviyesinin beklenen fiyatlarin stiinde oldugunda P > E(P,) arz edilen ¢ikti
miktar1 tam istthdam c¢iktisindan biiyiik, fiyatlar genel seviyesinin beklenenin altinda
olmasi durumunda P < E(P,) arz edilen ¢ikt1 dogal {iretim seviyesinin altinda meydana
gelecektir. Artan egilimli toplam arz egrisine sadece beklenen fiyatlarin degismedigi
kisa doneme uygulanabildigi i¢in kisa donem arz egrisi denir. Uzun donemde bireyler
fiyatlar hakkinda bilgi sahibi olurlar ve beklenen fiyatlar gercek fiyatlara uyum gosterir
yani P=E(P) olur. Genel fiyat seviyesi beklenen fiyat seviyesine esit oldugundan, yanls
algilamalar ortadan kalkar ve iireticiler tam istihdam ¢iktisin1 arz ederler. Yani uzun
donemde P=E(P) ve Y=Y olur. Bu nedenle uzun dénem c¢ikt1 arzi, fiyat seviyesinden
bagimsizdir ve uzun dénemde, bir sok olmadig1 miiddetce, toplam arz egrisi de ¢iktinin
tam istithdam c¢iktisina esit oldugu seviyede diisey eksene paralel bir yap1 gostermektedir

(Taban, 2001, 13).

Ozetle, piyasalarin siirekli temizlendigi ve karar birimlerinin rasyonel davrandigi
Yeni Klasik modelde, fiyat ve c¢ikt1 seviyesi, siirpriz bir sok degisikligi olmadig

miiddetge siirekli olarak tam istihdam seviyesinde (Y) dengede olmaktadir.
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3.4.2.3. Yeni iktisatta Para Politikasi

Lucas (1972),38 para arzinda beklenmeyen gelismeler olsa bile reel nakit denge
seviyesi, istthdam ve tiiketim hacminde bir degisiklik olmayacaktir (Minsky, 1993, 77).
Ayni zamanda reel ¢ikt1 seviyesi ile nominal fiyatlarda meydana gelen degisim orani
arasindaki sistematik bir iliskiye vurgu yapmaktadir. Lucas, Phillips egrisinde gdsterilen
bu iliskinin, para yanilsamasindan ortaya ¢iktigin1 ve bunun kabul edilemeyecegini
belirterek, biitiin fiyatlarin piyasay1 temizleyecegini biitiin iktisadi birimlerin kendi
amag ve beklentileri dogrultusunda optimal davranacaklarini ve beklentilerini optimal
olarak olusturacaklarin1 dile getirmektedir. Lucas’in para kavramiyla ilgili olarak
belirttigi bu goriisleri, Keynes oncesi Walrasci Genel Denge’ye geri doniisii ifade
etmektedir. Cilinkii para arzinda meydana gelebilecek herhangi bir degisme reel

degiskenleri etkilememektedir (Peker, 2004, 85).

Yeni Klasik iktisat¢ilar Ongoriilebilen aktivist politikalann ekonomide uzun
donemde reel degiskenler iizerinde hicbir etki yapmayacagini savunmuslardir. Cilinki
bireylerin sahip oldugu ve davranislarini sekillendirdigi rasyonel beklentiler, iktisadi
birimlerin kar ya da fayda maksimizasyonlarinda etkili olabilecek maliye ve para
politikalarinin ~ etkilerini Ongorebilmelerini saglar. Dolayisiyla, ©onceden tahmin
edilebilen iktisat politikalarinin etkinligi sifir olmaktadir. Bu durumun literatiirde
"politika etkisizligi hipotezi" seklinde ifade edildigi daha dncede belirtilmisti (Reynolds,
1988, 299). O halde ekonomi kendi haline birakilmali, devlet ince ayarlamalar yapmak

izere para ve maliye politikalarini kullanmamalidir (Tugcu, 2005, 61).

Eger fiyat ve iicretler asag1 dogru esnekliklerini kaybetmis iseler, bu tamamen
uygulanan aktivist politikalarin bir sonucudur. Asgari iicret uygulamalari, kamusal mal
ve fayda diizenlemeleri, ulastirma endiistrilerinde yapilan diizenlemeler ve tarim
sektoriine uygulanan destekleme alimi politikalariyla fiyatlarin  ve {icretlerin

esnekliklerini bozulabilmektedir (Tugcu, 2005, 61).

Rasyonel beklenti varsayimini benimseyen Yeni Klasik iktisat¢ilara gore para
onemsizdir. Para hem kisa hem de uzun dénemde yansizdir. Lucas, paranin yansizligini

su sekilde ifade etmektedir. Eger ekonomiyi yonlendiren faktor tamamen parasal ise,

%8 Expectations and the Neutrality of Money adli makalesi
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cari fiyatlar para arzindaki oransal degismelere bagli olarak belirlenecektir. Para kisa
donemde yansizdir (Lucas 1972, 114). Paranin kisa donem yansizligin1i para
miktarindaki degismenin iktisadi birimler tarafindan Ongoriilebilir olup olmamasi
belirlemektedir. Eger para miktarindaki degisiklik ongdriilebiliyorsa, para ne kisa ne de
uzun donemde reel degiskenler {izerinde etkili olmayacaktir. Ancak para miktarindaki
degisiklik ongoriilemiyorsa, para kisa donemde reel degiskenleri etkileyebilecek, uzun
donemde ise sadece nominal degiskenler lizerinde etkili olacaktir. Para miktarindaki
beklenmedik degisiklikler altinda reel nakit balanslar1 dengesi, istihdam orani ve
tilketim degismeyecektir. Diger taraftan ekonomiyi etkileyen faktorler tamamen reel ise
para arzi sabit kalacak ve degisiklikler bir takim reel sonuglar doguracaktir (Tugcu,
2005, 62). Yeni Klasiklere gore talep soklari reel sektorden kaynaklanir. Para politikasi

talep soklarini etkilemede yetersizdir.

3.4.2.3.1. Beklenen Genisletici Para Politikasimin Etkileri

Yeni Klasik teoride tiim fiyatlar ve ticretler esnek oldugu igin fiyat genel
seviyesindeki bir artis ticretlerin hemen artmasina neden olmaktadir. Ciinkii rasyonel
olan isciler fiyat genel seviyesindeki artistan sonra reel gelirlerinin diismemesi igin
ticretlerinin de ayn1 oranda artirilmasini isterler. Fiyatlar genel seviyesinde meydana

gelen bir artisin sonunda toplam arz egrisini sola kaymaktadir.

Merkez bankas1 genisletici bir para politikasi izlediginde (para arzini artirdiginda)
toplam talep artar ve toplam talep egrisi (AD) saga kayar. Ekonomi A noktasindan B
noktasina gelir. Fiyat genel seviyesi ve toplam hasila artar. Ancak, toplam hasiladaki bu
artis siirekli olmayacaktir. Fiyat genel seviyesindeki artig iicretlere yansir ve toplam arz
egrisi sola kayar. Parasal genisleme ile birlikte, rasyonel bireyler AD egrinin sag tarafa
dogru kaydigin1 géz oOniine alarak, licret ya da istihdam seviyelerini yeniden ayarlar.
Fiyat genel seviyesi tekrar artar ve toplam hasila eski seviyesine geri gelir. Denge
noktasi B noktasindan C noktasina kayar. Yeni denge noktasinda, ekonomi dogal hasila
biliylime oranina geri donmekte ve genisletici para politikasinin sadece fiyatlar genel
seviyesini artirdigin1 gostermektedir. Bu durumu iktisat politikas1 uygulamalarinin
etkisizligine baglayan rasyonel beklentiler hipotezini savunan iktisatcilar, toplam talep

seviyesini artirici politikalarin hasila seviyesini etkileyemeyecegini ve konjonktiirel
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dalgalanmalarin piir arz yanli bir olgu oldugunu savunmuslardir. Yani ekonomi siirekli

olarak tam istihdam seviyesinde dengededir.
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Grafik 3.4. Yeni Klasik Iktisatta Beklenen Para Politikasinin Etkisi

Rasyonel beklentiler hipotezini savunan iktisat¢ilara gore, AS egrisi dik bir egri
konumunda oldugundan, para ve maliye politikas1 uygulamalar1 sadece fiyatlar genel
seviyesinde dalgalanmalara yol agabilir (Grafik 3.4). Buda gosteriyor ki Yeni Klasik
iktisatta, beklenen artisin toplam hasila tizerinde etkisi yoktur. Para arzindaki beklenen
bu artis sadece fiyatlar genel seviyesinde bir artisa neden olmaktadir. Bu durum Politika

Etkinsizligi olarak adlandirilmaktadir.

3.4.2.3.2. Beklenmeyen Genisletici Para Politikasimin Etkileri

Merkez bankasi beklenmeyen bir genisletici para politikasi uygularsa toplam
talebin artmasiyla toplam talep egrisi saga kayar. Denge noktasi, A noktasindan B
noktasina kayar. Fiyat genel seviyesi ve toplam hasila artar. Beklenmeyen bir para arzi
oldugu i¢in iicretlere yansimayacak ve dolayisiyla toplam arz egrisinde bir degisiklik
olmayacaktir. Yeni denge noktasinda, ekonomi dogal hasila biiylime oraninin iistiinde
gerceklesir (Grafik 3.5). Bu durumda genisletici para politikast hem fiyatlar genel
seviyesini hem de hasilay1 artirir. Beklenmeyen bir para politikasinin ekonomide etkili

oldugu goriilmektedir.
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Grafik 3.5. Yeni Klasik iktisatta Beklenmeyen Para Politikasinin Etkisi

Beklenenden daha az bir genisletici para politikast uyguladiginda ya da iktisadi
karar birimleri tahmin hatas1 yaparsa genisletici politikalar toplam hasilay1 azaltabilir.
Bu politikanin toplam hasila iizerinde negatif etkisi olabilir. iktisadi birimler merkez
bankasinin para arzim1 %20 oraninda artirmasini, dolayisiyla fiyat genel seviyesinin
%20 artmasini bekliyor. Boylece iicretlerinde %20 oraninda artis talep ederler, bu
talepleri gerceklesir ve toplam arz egrisi sola kayar. Toplam arzdaki kayma toplam
talepte olacag: diisiiniilen degisiklik kadar gerceklesir. Merkez bankasi, para arzini %20
degil de %10 oraninda artirmaya karar verirse toplam talep beklenenden az artacag i¢in
toplam talep egrisi AD' yerine AD" ye kayar. Yeni toplam talep egrisiyle AD", toplam
arz egrisinin AS' kesistigi noktada toplam hasila diiser (Yalta, 2011, 173).
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Grafik 3.6. Yeni Klasik Iktisatta Beklenmeyen Para Politikasinin Etkisi

Sonug olarak, sadece beklenmeyen para politikalari reel {iretim seviyesinde etkili
olmaktadir. Rasyonel beklentiler teorisine gore ekonomideki karar birimleri gelecekle
ilgili beklentilerini olustururken mevcut olan tiim bilgilerden yararlandiklar1 igin
sistematik hata yapmazlar. Beklenmeyen para arzi degisiklikleri kisa donemde yansiz
degildir.

3.4.2.4. Yeni Klasik Iktisatta Konjonktiir Teorisi

Merkez bankasimnin para arzi ile miidahale etmesi konjonktiirel dalgalarin
olugmasinin temel nedenidir. Para arzi1 artis1 gegici bir konjonktiirel genislemeye, para
arz1 azaltilmasi ise konjonktiirel daralmaya neden olur. Konjonktiir dalgalarinin 6niine
geemek icin, seffaf ve gilivenilir merkez bankalari olusturmak gerekir. Merkez
bankalari, sabit parasal genisleme kurali adi verilen bir ilkeye sadik kalarak,
ekonominin bliylime oranina esit bir parasal genisleme politikasi izlemelidir. Bunun
disindaki para politikalari, konjonktiirel dalgalarin olugsmasina neden olacaktir.
Konjonktiirel dalgalarin nedenini, dinamik zaman tutarsizligi olusturan merkez bankasi

kararlarina baglayan Yeni Klasik iktisat¢ilar, kendi aralarinda mutabakat saglayamadi.
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E. Prescott, F. Kydland, C. Plosser, R. King, A. Stockman, S. Rebello ve R. Barro’dan
olusan Yeni Klasik okul taraftarlari, konjonktiirel dalgalarin nedenini teknolojik
gelismelerin yol actifi verimlilik degismelerine baglayarak Yeni Klasik ekolden

ayrildilar ve Yeni Klasik reel konjonktiir teorisi okulunu kurdular (Bocutoglu, 2012, 7).

Yeni Klasik iktisat¢ilarin iizerinde anlastiklar1 tek bir Konjonktiirel Teori yoktur.
Bazilar1 parasal soklar1 dalgalanmalarin kokeni olarak goriirken (Lucas, 1975 ve
Sargent ve Wallace, 1981), digerleri (Kydland-Prescott, 1982) reel soklar1 temel neden
olarak gormektedirler. Yeni Klasik Konjonktiirel Teorisi ilk basta parasal soklarla daha
sonra reel soklarla konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklamis olmakla birlikte, Yeni Klasik
konjonktiirel modellerinin ortak noktasi, konjonktiirel dalgalanmalar1 rekabet¢i denge

olarak tanimlamalaridir.

Keynesyen yaklasimlarda parasal faktorlerin talep soklarina sebep olabilmesi bir
thtimal iken, Monetaristlerde ve Yeni Klasiklerde parasal faktorler talep soklarinin
temel sebebidir (Atay, 2010, 59). Ayn1 zamanda Yeni Klasik iktisat¢ilarin konjonktiirel
dalgalanmay1 agiklamak icin bir denge teorisi>® gelistirmis olmalari, Yeni Klasik

iktisad1 Keynesyen ve Monetarist iktisattan ayiran bir 6nemli 6zelliktir.

Lucas'a gore konjonktiirel dalgalanmalar1 baglatan gii¢, para arz1 soklaridir. Yeni
Klasik iktisat, hem c¢arpan mekanizmasi hem de parasal soklarin analiz araglarini
kullanarak, denge teorileri gelistirmislerdir. Robert Lucas tarafindan gelistirilen ve eksik
bilgiye*® (yanhs algilama) dayanan teorisi, tam rekabet piyasasinda eksik bilgilerin

konjonktiirel dalgalanmalara yol agcacagini belirtir. Eksik bilgi durumunda beklenmeyen

** Denge teorisi, bireylerin her algiladiklar: fiyatlara optimal tepkide bulunduklari ve bireylerin fiyatlari
algilamalariyla arz ve talep degismelerine verdikleri tepkiler veri iken, piyasalarin temizlendigi durumu
yansitir. Bu durumda ekonomi, tiim degiskenlerin sabit degerleri ile tanimlanmak yerine istikrarl
istatistik siireglerle tanimlanabilecektir (Taban, 2001).

%0 Kokeni Milton Friedman’a dayanan eksik bilgi teorisi, tam rekabetci bir ekonomide bile eksik
bilgilenmenin nasil konjonktiirel dalgalanmalara yol agtigini agiklamaktadir. Friedman’a gore, kisa
donemde enflasyonla igsizlik arasinda bir tradeoff iligkisi bulunmakta, ekonomik birimlerin parasal
genisleme konusundaki eksik bilgilerini olusturmaktadir. Ureticiler fiyat artigini, fiyat seviyesindeki genel
bir artisa oranla, kendi iiriin fiyatinda bir artis olarak diisiiniirler. Isciler ise bu durumda daha fazla emek
arz etmeye isteklidirler, ¢linkii onlar nominal iicretlerdeki bir artigi reel licretlerde olusmus bir artis olarak
algilarlar. Eger ekonomik birimler piyasalar hakkinda tam bilgiye sahip olmus olsalardi, nominal talep
soklarinin nispi fiyatlar1 ve {icretleri degil, yalnizca nominal {tcretleri ve fiyatlar1 artiracagini
distineceklerdi. Boyle bir durumda, isciler daha fazla emek arzinda bulunmayacaklar ve firmalarda
iiretimlerini artirmayacaklardi. Lucas’in eksik bilgi modeli, piyasalarin temizlendigini ve kisa dénemde
yanlis algilamalar nedeniyle kisa ve uzun donem toplam arz egrilerinin birbirinden farkli oldugunu
varsayar. Bu modelde, isciler ve firmalar arasinda bilgilenme konusunda bir ayrim yapilmamaktadir
(Taban, 2001, 109).
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parasal soklar, karar birimlerinin bu soklar1 degerlendirmesine bagli olarak {iretim
miktarinda dalgalanmalar meydana getirir. Uretim miktarindaki dalgalanmalar ile
birlikte yatirim, istthdam, fiyatlar ve nominal faiz oranlar1 da dalgalanmaktadir. Sokun
kaynagi olarak kamu harcamalarini finanse eden para arz soklar1 olarak gosterilir. Sonug
olarak, Lucas'a gore beklenmeyen parasal soklarin kisa donem reel etkileri, para ve
fiyatlar genel seviyesi hakkindaki eksik bilgiden kaynaklanmaktadir. Toplam talebi
uyarmak amaciyla yapilan bu tiir para arzi degismeleri iktisadi karar birimlerinin
ellerindeki mevcut tiim bilgileri kullanarak tahmin yapamamalari durumunda, olusan
fiyat hareketlerinin gecici mi kalict m1 veya genel mi yoksa sektdrel mi oldugunu tespit
etmeleri miimkiin olmayacaktir. Bu durum reel etkiler meydana getirecektir. Ancak bu

reel etkilerin uzun donemde etkisi kalmayacaktir (Taban, 2001, 57).

Lucas, Sargent, Wallace ve Barro tarafindan benimsenen Rasyonel Beklentiler
Konjonktiir Teorileri, parasal iicretlerin rasyonel beklentiler tarafindan belirlendigi
goriisiine dayanmaktadir. Buna gore, toplam talep beklenenden daha biiyiik bir artig
egiliminde ise genislemeye, toplam talep beklenenden daha kiiciik bir artig egiliminde
ise resesyona neden olacaktir. Edward Prescott (1986), ABD ekonomisi {izerinde
yaptig1 c¢alismada toplam faktor verimligindeki farkliliklar arastirmistir. Verimliligin
sabit ve digsal olarak degistigini varsaymistir. Kylans ve Prescott (1982),
dalgalanmalarin birincil kaynag1 olarak teknolojiyi ve piyasa soklarmi dikkate almus,
stokastik biiylime modelini benimsemistir. Robert King ve Charles Plosser (1984), para
arzinin digsal olarak dalgalanmalara tepki verdigini ifade ederek paradaki bu
dalgalanmalar1 fiyatlardaki dalgalanmalarla degil reel ankeslerle aciklamistir (Firat,

2012, 409).

Yeni Klasik iktisat para arzinda meydana gelen degismelerle ile ilgili beklenen ve
beklenmeyen ayirimi yapmakta ve ancak para arzinda ancak beklenmeyen degismelerin
reel etkiler dogurabilecegini kabul etmektedir. Reel konjonktiir teorisi iktisatgilart ise
paranin siiper yansiz oldugunu kabul etmekte ve Ricardo ¢izgisini benimsemektedirler

(Ozdemir, 2009, 8).

Rasyonel beklentilerin konjonktiir teorisini diger konjonktiir teorilerinden ayiran
temel unsur bu yaklasimin konjonktiiriin tetikleyicisi olarak toplam talepte ortaya ¢ikan

beklenmeyen degismeleri gormesidir (Siklar, 2008, 524). Rasyonel beklentiler teorisine
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gore toplam talepte beklenmeyen bir artis reel ¢iktiyr artirir, toplam talepteki
beklenmeyen diisiisler ise reel ¢iktiyr azaltir. Hilkiimet tahmin edilebilir sekilde
ekonomiyi tesvik ederse politika etkisiz kalirken, siirekli sekilde ekonomiyi sasirtmasi

durumunda ise ¢iktiy1 negatif yonde etkiler (Barro, 1978, 580).

3.4.3. Reel Konjonktiir Teorisi

Barro, Lucas, Sargent ve Wallece’nin, konjonktiirel hareketleri parasal soklarla
aciklayan modelleri bircok agidan elestirilmistir. Ayrica Lucas'in konjonktiirel
dalgalanmalarin agiklanmasinda eksik bilgi teorisini yeterli seviyede aciklayici
bulmayan Finn E. Kydland ve Edward C. Prescott (1982) ile John Long ve Charles
Plosser (1983) reel konjonktiir teorisini gelistirmislerdir. Reel Konjonktiir Teorisi,
konjonktiirel dalgalanmalarin temel nedeninin beklenmeyen politikalar olmadigini,
konjonktiirel dalgalanmalarin teknoloji seviyesi, teknoloji soklart ve verimlilikte ortaya
¢ikan tesadiifi dalgalanmalara bagli oldugunu ileri stirmiislerdir (Kydland ve Prescott,

1990). Reel konjonktiir teorisi belirli varsayimlar tizerine kurulmustur. Bunlar;

= FEkonomide tam rekabet kosullar1 gecerli ve ekonomi daima tam istihdamda
dengededir. Yeni Klasik iktisadinda kabul ettigi gibi piyasalarin temizlendigini

varsaymaktadir.

» Firmalar ve bireyler teknoloji ve kaynak kisitlamalar1 altinda kar ya da

faydalarint maksimum yapmay1 amaglamaktadir.

* Paranin yansiz oldugu kabul edildiginden para politikasi isttihdam ve ¢ikt1 gibi
reel degiskenler lizerinde etkili degildir. Yatirim ve tiiketim gibi reel ekonomik
kararlar parasal faktorler degil, reel faktorler tarafindan belirlenmektedir. Reel
konjonktiir teorisi dalgalanmalarda paranin bir rolii olmadigini, hem kisa hem de
uzun donemde paranin yansiz oldugunu savunmaktadirlar. Reel Konjonktiir
Teorisi paranin siiper yansiz oldugunu kabul ettikleri i¢in para arzindaki
degisikliklerin onlara gore bir 6nemi bulunmamaktadir. Reel konjonktiir
teorisinde c¢iktinin, parasal faktorlere degil reel etkenlere bagli oldugu
belirtilmistir. Reel konjonktiir modellerinin neredeyse tamami para unsuru
icermemektedir. Long ve Plosser (1983) ve Kyland ve Prescott (1982) yaptiklar
calismalarda reel konjonktiir modellerini paray1 goz ardi ederek olusturmuslardir

(Koyuncu, 2009, 106).
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Monetaristlerin kabul ettikleri kisa ve uzun donem ayirimi yoktur. Biiylime teorisi
ile konjonktiir teorisi birlestirilmistir. Biiylime teorisi uzun doneme dayanirken,

konjonktiir teorisi kisa doneme dayanmaktadir (Koyuncu, 2009, 106).

Reel konjonktiir teorisi, ekonomide meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalar1
parasal soklardan (talep soklar1) ziyade reel soklarla (arz soklar1) aciklamaktadir. Reel
soklar; yeni teknolojiler, yeni iiriinler ve sermaye faktorlerinin kalitesindeki degismeler,
kotii hava kosullari, yeni hammadde kaynaklarimin kesfi veya hammaddedeki fiyat
degisiklikleri, iiretimi etkileyen hiikiimet diizenlemeleri v.b sayilabilir. Ozetlemek
gerekirse Reel konjonktiir teorisi tiretim ve verimlilik $ok1ar141 tizerine odaklanmaktadir

(Gordon, 1993, 542).

Reel konjonktiir teorisine, tam bilgi ve fiyatlarin esnekligi varsayimi altinda,
nominal veya parasal faktorlerdeki bir degisim reel ekonomiyi etkileyemeyeceginden
konjonktiirel dalgalanmaya neden olmamaktadir. Cikti, istihdam, tiiketim, yatirim ve
verimlilikteki dalgalanmalarin hepsi dogal ve bireylerin ¢evrelerindeki engellenemez
degismelere karsi tepkileridir. Bu dalgalanmalarin para politikasi, kat1 fiyatlar veya

herhangi bir tiir piyasa basarisizlig1 ile higbir ilgisi bulunmamaktadir (Taban, 2001, 71).

3.4.3.1. Reel Konjonktiir Teorisinde Para Politikasi

Reel konjonktiir teorisini savunan iktisatcilar, paray1 iki kisma ayirmaktadirlar.
Birincisi, dolagimdaki nakit para ve banka rezervlerinin toplamindan olusan parasal
tabandir. Parasal taban "digsal para" olarak da tamimlanmaktadir. Ikincisi, banka
mevduatlarim igeren "igsel para" dir. Ig¢sel para miktar1 bankacilik sektoriinde
belirlenmektedir. Reel konjonktiir teorisine gore, digsal para miktar1 toplam talep
seviyesini belirler. Ekonomide toplam arz egrisinin diisey olmasindan dolayi, toplam
talepteki degisiklikler sadece fiyatlar1 etkilemektedir. Bu nedenle, ekonomide fiyat
seviyesini belirleyen en biliyiik etken dissal para olarak kabul edilen parasal tabandir.
Boyle bir durumda, para otoritesinin temel gorevi fiyat seviyesinin kontrolii {izerine

yogunlagmak olmalidir. Bu amagla digsal paranin, belli bir kurala (parasal biiyiime oran1

M "Verimlilik soklart; yeni iiriin veya iiretim tekniklerinin gelistirilmesi, yeni iiretim tekniklerinin
uygulamaya baglanmasi, isgiiciiniin niteligindeki degismeler, enerji ve hammaddelerin durumundaki
degismeler, iyi veya kotii hava kosullari, iretimi etkileyen hiikiimet diizenlemelerindeki degisme ve
verimliligi etkileyen herhangi bir diger etkendir. Bu teoriye gore ekonomik gelisme olumlu verimlilik
soklarindan ve durgunluklar da olumsuz verimlilik soklarindan kaynaklanir" (Taban, 2001, 71).
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kurali) gore yiirlitiilmesinin, fiyat istikrarin1 saglamada uygun bir yol olacag ifade

edilmektedir (Taban, 2001, 92).

Reel konjonktiir teorileri, ¢iktidaki dalgalanmalarin etkilerinin azaltilmasinda,
para politikasinin etkinsizligi* goriisiinii savunur. Ciinkii, reel konjonktiir modellerinde
ciktidaki dalgalanmalar, bireylerin reel soklara tepki gostermeleri sonucundan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla istikrarin saglanmasi amaciyla para arzinda meydana
gelecek degisiklikler ¢ikti seviyesini etkilemeyecek sadece fiyatlar genel seviyesini

etkileyecektir.

Wachtel (1989), reel konjonktiir teorisinde, ekonomide bir para politikasi
izlenmesi maliyetli ve hatalidir. Paranin siiper yansiz olmasi, reel konjonktiir teorisinde
para politikasinin ekonomik etkinligini sifir yapmakta, uygulanan politika, bireyler ya
da piyasalar tarafindan beklenilsin veya beklenilmesin reel degiskenler iizerinde higbir

etki yapmayacaktir.

3.4.3.2. Reel Konjonktiir Teorisi ve Soklar

Reel konjonktiir teorisine gore konjonktiirel dalgalanmalarin asil nedeni soklardan
etkilenen toplam arzin trend ¢izgisini yukar1 ya da asagi dogru hareket ettirmesidir.
Bununla birlikte konjonktiir dalgalarina yol acabilecek soklar sadece reel

degiskenlerden kaynaklanabilmektedir.

Konjonktiirel dalgalanmalara sebep olan toplam arzdaki degismeler de

verimlilikteki soklardan ve teknolojideki soklardan® kaynaklanmaktadir.

Yeni Klasik iktisatta siirprizler dalgalanmalara neden olurken, Reel Konjonktiir

tim dalgalanmalar1 potansiyel ¢iktinin dalgalanmalar1 olarak aciklamaktadir. Para

*2 Reel konjonktiir modellerinde maliye politikas: degisikliklerinin toplam talebi etkilemede 6nemli bir
rolii olup, bu degisiklikler ¢ikti ve istihdami etkilemektedir. Yalniz burada maliye politikasi
degisikliklerinin ekonomiyi etkileme mekanizmasi, Keynesyen modellerin ortaya att181 goriise gore gok
farklidir. Ornegin reel konjonktiir modellerinde kamu harcamalarindaki bir artisin ¢ikt: {izerindeki etkisi,
Keynesyen modellerde oldugu gibi toplam talepteki degismelerle degil arz yonlii degismelerle
aciklanmaktadir (Taban, 2001).

* Teknolojinin hizla gelismesi verimliligi hizla artirirken, bazi dénemlerde teknolojide goriilen gerileme
ile birlikte verimliligin diistiigli goriilmektedir. Bu teoride teknolojide meydana gelen bu olumlu ve
olumsuz degisislikler toplam ¢ikt1, istihdam ve reel ticret seviyelerinde dalgalanmalara neden olmaktadir
(Koyuncu, 2009).
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miktarindaki degismelerin reel etkiye sahip olmadigi kabul edildiginden soklarin nedeni
reel degiskenlerde aranmaktadir. Reel degiskenlerdeki dalgalanmalar digsal teknoloji
soklarina atfedilmektedir. Reel konjonktiir teorisi arz yanli soklarla ilgilenmektedir.
Teknolojik yenilik talepte bir degismeye yol agarken, arz soklarina yeni iiriin ya da
iretim yontemlerinin gelisimi, yeni tiretim teknikleri; emek ve kapitalin kalitesindeki,
hammadde ve enerjinin kullanabilirligindeki degismeler, hava kosullari, iiretimi

etkileyen hiikiimet diizenlemeleri ve ftretimi etkileyen faktorler etki etmektedir
(Bildirici, 1999, 40).

3.4.3.3. Reel Konjonktiir Teorisine Yoneltilen Elestiriler

Reel konjonktiir teorisine yoneltilen elestiriler {i¢ ana grupta toplanabilir:

1. Teknolojik soklar
2. Paranin siiper yansiz olmast

3. Ampirik metodoloji

Reel konjonktiir teorisinde, teknolojik soklar iktisadi dalgalanmalarin 6nemli bir
nedeni olarak goriilmektedir. Bu agidan yapilan elestiriler, teknoloji soklarinin tek
basina ekonomik dalgalanmalara neden olacak kadar biiyiik olmadig1 ve ¢ogu teknoloji
soklarinin ekonominin timiinii degil sadece belli sanayilerini etkiledigi yolundadir.
Aynm1 zamanda bu teknolojik soklar, her bir sektdr icinde ayni sonucu vermemekte,
teknolojik bir gelisme bir sektdr i¢cin olumlu iken bir diger sektdr i¢in olumsuz

olabilmektedir.

Reel konjonktiir teorisine yapilan ikinci elestiri, bu teoride paranin siiper yansiz
oldugu varsayimidir. Bu yiizden ekonomik dalgalanmalarin nedenini parasal soklar

degil reel soklar olusturur.

Reel konjonktiir teorisine yapilan son elestiri ise reel konjonktiir modellerinde
kullanilan ampirik metodoloji ile ilgilidir. Reel konjonktiir modelleri ampirik olarak
kalibrasyon uygulamalar1 ile tahmin edilmektedir. Yapilan elestirilerde bu yontemde
tizerinde yogunlagsmaktadir. Elestirilere gore, kalibrasyon uygulanan modelde herhangi
bir formel test istatistigi kullanilmamaktadir. Son zamanlarda bu elestirilerden dolay1
birgok alternatif reel konjonktiir modeli gelistirilmistir. Ornegin Kydland ve Prescott

(1991) elestirilere cevap verebilmek amaciyla yaptiklar1 arastirmalarda, kalibrasyonun
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bir bilimsel yontem olarak taninmasia olanak saglayacak bulgulara erigmislerdir

(Taban, 2001, 99).
3.5. KEYNESYEN IKTiSATA GETIRILEN YENI BAKIS ACILARI

3.5.1. Yeni Keynesyen Iktisat

1980°li yillara kadar ABD’de ve Ingiltere’de uygulanan Monetarist siki para
politikas1 geregi devletin ekonomiye pek fazla miidahale etmemesi sonucunda, ne
enflasyon diismiis ne de issizlik azalmistir. Bu durum, Monetarist ve Yeni Klasik
ekollin politikalarinin  sorgulanmasina neden olmustur. Bu donemde Keynesyen
politikalar tekrar giindeme gelmis ve Yeni Keynesyen iktisat,** ekolii iktisat literatiire
girmistir.

Keynesyen teori fiyat ve iicretlerin katiligi varsayimma dayandirilms,” ancak
neden kat1 oldugu konusunda yeterli bir aciklama yapilamamistir. Yeni Keynesyen
iktisat, Keynesyen teorinin savundugu fiyat ve iicret katiligin1 mikroekonomik temeller
cercevesinde incelenmeye bir bakima Keynesyen modelin arz tarafinin i¢inde islenmis
teorilerin aksakliklarin1 ortadan kaldirmayi amaglamistir. Yeni Keynesyen iktisat, kisa
donemdeki fiyat ve licret katiligini ayrintili olarak agiklar. Bu katiligin nedenlerini;
1sgiicli sozlesmeleri, etkin {icret hipotezi, menii maliyetleri, licret belirlemesinin zamana

yayilmasi, koordinasyon basarisizliklar1 ve hysteresis olgusu46 ile agiklamaktadir.

Yeni Keynesyen iktisat, piyasalarda eksik rekabet kurallarinin gegerli oldugu ve
piyasalarin tam olarak temizlenmedigi varsayimi iizerine kurulmustur. Fiyatlarin ve
ticretlerin katiligi kavramlari ile rasyonel beklentiler hipotezini birlestirmistir. Fiyat

katiligina rasyonellik kazandirilmasi amaglanmaistir.

* 1984 yilinda ilk kez Parkin tarafindan "Yeni Keynesyen" olarak adlandirilmistir. Yeni Keynesyen
Iktisada, Gregory Mankiw, David Romer, Olivier Blanchard, Robert Hall, George Akerlof, Laurence
Ball, Stanley Fischer, Edmund Phelps, Bruce Greenwald, Asar Lindbeck, Jannet Yellen, Ben Bernanke,
Dennis Snower, Hargreaves-Heap, James Tobin, Mc Callum vd. katkida bulunmuslardir.

* fIk Keynesyen modellerde temel nominal katilik nominal iicret iken, Yeni Keynesyen modeller ayni
zamanda fiyat katilig1 iizerinde de durmaktadirlar.

* Herhangi bir sok sonucu denge seviyesinden uzaklasan ekonominin tekrar eski konumuna dénmesinin
zor oldugunu agiklayan Hysteresis olgusu, dogal issizlik oranini agiklamak i¢in kullanilmistir. Buna gore,
gegici bir sok, igsizlik oranini yiikselttikten sonra sok ortadan kalktigi halde issizlik eski seviyesine
donmiiyorsa hysteresis olgusu var demektir. Bu durumda, dogal issizlik oram igsizlikteki gecici artig
sonunda yiikselir (Yalta, 2011).
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Gordon'a (1990) gore Tlcret katihiginin  sebebi emek piyasasindaki
dengesizliklerdir. Bunlar etkin ticretler, yapilan sézlesmeler ve igerdekiler-disaridakiler
hipotezi olarak goriilmektedir. Fiyat katiliginin sebebi de mal piyasasindaki aksak

rekabetten ileri gelmektedir.

Fiyatlar ve ticretler kat1 oldugundan, toplam talepteki artislar istthdam ve iiretim
artisina neden olabilir (kisa donemde milli gelirin temel belirleyicisi olan toplam talep
toplam hasilay:r artirir). Fiyat seviyesini de kisa donem toplam arz egrisinin egimi
belirler. Fiyatlarin esnek olmadigi bir ekonomide para da yanlhidir. Yeni Keynesyen
iktisatgilar bireylerin rasyonel beklentilere sahip olmasi ve para arzindaki degismeleri
ongormeleri durumunda bile, toplam talep seviyesindeki degismelerin reel etkiler
dogurmasinin miimkiin oldugunu diistiinmektedirler.

Gordon (1990) Yeni Keynesyen iktisatta nominal ve reel katiligin ayirimi
tizerinde durmaktadir. Nominal katiligin nedeni, nominal talep degistigi zaman nominal
fiyatlardaki goreli atalettir. Reel katiligin nedeni ise, bir fiyatin diger fiyatlardaki
degisikliklere ayarlanamamasi1 ya da kismen ayarlanmasidir. Mal piyasasindaki reel
katiliklarla ilgili agiklamalar tiiketici piyasalarini, stok modellerini ve eksik rekabet
altinda mark-up teorilerini igerirken, isgiicii piyasasindaki reel katiliklar; ortiilii

sozlesmeler, etkin licret ve icerdekiler disaridakiler modellerini igermektedir.

Yeni Keynesyen iktisat’ta toplam talepteki (AD’ deki) degismeler ekonominin
dengesi tlizerindeki etkilerini fiyat (P) degismeleri olarak gostermekten ¢ok, reel gelir (y)

ve istihdam seviyesi (N) iizerinde gosterecektir.

Yeni Klasik goriistin savundugu kisa donemde paranin yansizlig: fikrini reddeden
Yeni Keynesyenler paranin kisa donemde yanli, uzun dénemde yansiz oldugu goriisiinii
kabul etmektedir. Bununla birlikte Yeni Keynesyen iktisat uzun donemde Monetarizmi

ve rasyonel beklentiler yaklasimini kabul etmektedir.

Mankiw ve Romer (1991) bir iktisatginin para arzindaki degisikliklerin toplam
talepteki dalgalanmalarin temel kaynagi olduguna inandiginda Monetarist, mikro
ekonomik aksakliklarin makro ekonomik fiyat katiliklarina yol ac¢tigina inandiginda ise
Yeni Keynesyen olarak kabul edilebilecegini belirtmislerdir. Monetaristler, para
arzindaki dalgalanmalarin reel etkileri oldugunu kabul etmisler, ancak fiyat katiliklarina

aciklama getirmemislerdir. Mankiw ve Romer (1991) Yeni Keynesyen iktisadin "Yeni
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Monetarist iktisat" olarak da adlandirilabilecegini ifade etmislerdir (Fisunoglu ve Tan,

2009, 54-55).

Yeni Keynesyenler, Keynesyen iktisad: tekrar hayata dondiirmeye ¢aligsan bir ekol
gibi goren iktisat¢ilar olsa da Mankiw gibi diisiinen iktisat¢ilarda vardir. Mankiw'e gore
(1991), 1990'larin Yeni Keynesyen iktisad1 ne 1930'larin, ne de 1960'larin Keynesyen
iktisadina benzemektedir. Mankiw'e gore Yeni Keynesyen iktisat David Hume'un
Klasik iktisadma ve hatta Milton Friedman'm iktisadina daha yakindir (Dixon, 2008).
Yeni Keynesyen iktisadin Rasyonel beklentiler hipotezini kabul etmesine karsin, Yeni
Klasik Iktisat'tan piyasalarin daima tam istihdamda dengede olmasi ve fiyatlarin
belirlenmesi konularinda ayrilmaktadir. Yeni Klasik Iktisatta tam rekabet sartlar1 ve
eksik enformasyon altinda fiyat: veri alan firmalar s6z konusu iken, Yeni Keynesyen
iktisatta firmalar eksik rekabet sartlari altinda fiyat belirleyici konumdadir (Yildirim,
Cakmakl1 ve Ozkan, 2011, 169).

Nominal degiskenlerin yukariya dogru ayarlanmasina karsin asagiya dogru
ayarlanmasindaki asimetriler Keynesyen modelin bir unsurudur. Bu model; fiyatlarin ve
Ozellikle nominal iicretlerin yukariya dogru katilia nazaran asagi dogru daha kati
oldugunu savunmaktadir. Tersine Yeni Keynesyen modelde; nominal katiligin derecesi
fiyat degisimine yonelik baskinin yoniinden bagimsizdir. Yeni Keynesyen modellerin
ayirt edici 6zelligi; kat1 fiyatlar ile monopolcii rekabeti Reel Konjonktiir yapilarina dahil
ediyor olmalaridir. Ekonomik faaliyetin talep yonlii belirlendigi Keynesyen ¢at1 ile Neo
cat1 arasinda bir koprii kurmuslardir (Koyuncu, 2009, 86). Bunun yaninda Tobin Yeni

Keynesyenlerin Keynesyen anlayisla yeteri kadar entegre olmadigini savunmaktadir.

Sonug olarak, Yeni Keynesyen iktisatta, para arzi istikrarl olsa bile toplam talep
istikrarsizdir ve dalgalanmalarin temel nedenidir. Toplam arzin tam istihdama gelene
kadar esnek olmasi toplam talep degismelerinin fiyatlarin degil toplam {iretimin
degismesine yol agmaktadir. Toplam talep tam istihdam seviyesine yiikselirken fiyatlar

sabit kalmakta, liretim ve istihdam artmaktadir.

3.5.1.1. Yeni Keynesyen iktisatta Phillips Egrisi

Yeni Keynesyen iktisat yanlilar1 analizlerinde Phillips egrisini kullanmislardir.

Yeni Keynesyen Phillips egrisi ve melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi olarak Phillips
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egrisi incelenmistir. Bir bakima Yeni Keynesyen iktisat hem rasyonel beklentileri ve
Phillips egrisini hem de fiyatlarin ve {icretlerin katili§in1 analizlerinde etkin bir sekilde

kullanmustir.

Yeni Keynesyen iktisatcilar, Phillips egrisinin, sadece issizlik orani ile enflasyon
arasindaki iliskiyi inceledigini, tiikketici ve firmalar arasindaki etkilesimi dikkate

almadig1 yoniiyle elestirmislerdir (Fuhrer, 1995).

Enflasyon ile issizlik arasindaki iliskiyi gosteren Yeni Keynesyen Phillips egrisi
fiyatlarin firmalar tarafindan belirlendigini ve tiim firmalarin tekelci bir rekabet
piyasasinda faaliyette bulunduklarim1 varsaymakta ve bu firmalarin fiyatlar1 belirlerken
kar maksimizasyonu giidiisii ile hareket ettiklerini 6ngérmektedir. Ekonomide bir sok
meydana geldiginde fiyatlar uzun donemli dengesine aninda gelememektedir. Yeni

Keynesyen Phillips egrisi zamana bagli ve kati fiyatlarin var oldugu bir modeldir.

Yeni Keynesyen Phillips egrisi; Fuhrer ve Moore (1995) ile Ball (1991) tarafindan
elestirilmistir. Fuhrer ve Moore, fiyatlardaki katiligin yalnizca ¢ikti acigina bagh
olmadigin1 savunmaktadir. Fiyatlardaki katiligin modelin disinda  tutulmasi,
dezenflasyon siirecinde c¢ok diisikk bir Odiinlesme oraninin miimkiin oldugunu
gostermektedir. Oysa bu durum gercek hayatta gozlemlenen dezenflasyon siirecleri ile
pek fazla ortiismemektedir. Ekonomik performansin bir Olcilisii olarak cikti acigini
kullanmak ekonomideki talep baskisini ¢ok iyi dlgmemektedir. Ekonomik kuram,
enflasyonun c¢ikt1 acig1 ile yakindan ilgili oldugunu 6ngorse de, bu alanda yapilan
ampirik calismalarda®’ elde edilen bulgular tam tersini gostermektedir. Negatif arz
soklar1 enflasyon ve ¢ikt1 agig1 arasinda negatif bir iliskiye neden olabilir. Negatif arz
soku, toplam arz egrisinin kotii hava kosullart gibi olumsuz bir sok nedeniyle sola
kaymasi, dolayisiyla ¢iktinin azalmasi ve fiyatlarin ylikselmesi olarak ifade edilmektedir

(Camlica, 2010, 20).

Gali ve Gertler (1999) tarafindan Calvo'nun kademeli fiyatlama modeli temel
alinarak Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi gelistirilmistir. Bu egri cari enflasyon

oraninin beklenen enflasyon, bir donem gecikmeli enflasyon orani ve reel marjinal

*"Fuhrer ve Moore (1995), Gali ve Gertler (1999) ile birlikte ABD verilerini kullanarak, ABD enflasyon
ve ¢ikt1 agig1 verileri ile 1960 — 1997 donemi igin yapilan ampirik ¢aligmalar, standart Yeni Keynesyen
Phillips egrisi i¢in ekonomik kuramin aksine negatif bir ¢ikt1 agig1 katsayisinin varhigina isaret etmektedir
(Fuhrer ve Moore, 1999; Gali ve Gertler, 1999).
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maliyetin bir fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. Modelde firmalar fiyat ayarlama
davranislar1 bakimindan ileriye doniik ve geriye doniik olarak analize dahil edilmistir

(Camlica, 2010, 23).

3.5.1.2. Yeni Keynesyen Iktisatta Para Politikasi

Fiyat ve fdicretlerin kati oldugu Yeni Keynesyen yapida piyasalarin tam
temizlenememesi ve eksik istihdam seviyesinde parasal yanlilik s6z konusu olmasi
nedeniyle, uygulanacak talep politikalari reel iiretim ve istihdam seviyesi iizerinde etkili
olacaktir. Keynesyen yaklagim, istihdami desteklemek icin talep yonlii politikalarin
kullanilmasini tavsiye ederken; enflasyon i¢in iicret sabitleme veya gelirler politikasinin
kullanilmasii tavsiye etmekteydi. Yeni Keynesyen yaklasimda ise; talep yonli
politikalar oncelikle enflasyonun kontrol edilmesini amacliyor iken iicret sabitleme
politikalar1 istihdami desteklemek i¢in kullanilmaktadir. Yeni Keynesyen ile Keynesyen
yaklagimlar arasindaki bir diger fark da; Yeni Keynesyen analizin reel ekonomik
faaliyetten ziyade nominal harcamalar {izerinde odaklanmis olmasidir (Koyuncu, 2009,

91).

Onlar1 Keynesyen iktisat¢cilardan ayiran bir noktada da Yeni Keynesyen
iktisat¢ilarin biliyiikk bir boliimiiniin istikrar politikasinin uygulanmasini 6nermesidir.
Keynesyen iktisat¢ilar, toplam talep artisinin para veya maliye politikalar1 yoluyla tam
bu noktayr hedefleyecek bicimde ayarlanabilecegine, kiiglik sapmalarin ise hemen
diizeltilebilecegine inanmaktaydilar. Bu, ekonomide ince ayar (fine tuning) yapabilmek
demektir. Yeni Keynesyen iktisatgilar bu durumun o kadarda kolay olmadigim
politikalar yardimiyla ancak kaba ayar (coarse tuning) yapilabilecegini belirtmislerdir.
Ancak, ince ayar yapmanin hi¢ miidahale edilmemesine oranla sorunlar1 azaltabilecegi

vurgulanmugtir.

Yeni Keynesyen iktisatcilar, 1960’11 yillarin takdire dayali, aktivist ve ince ayarci
toplam talep yonlii politikalarina geri doniisii onermemektedirler. Keynesyen iktisat,
Yeni Keynesyen iktisatla birlikte Neo Klasik iktisada daha da yakinlagsmaktadir. Yeni
Keynesyen argiimanlarin takdire dayali toplam talep politikalarina doniisii degil, kurala
dayali politikalar1 mesrulastirdigi ileri siiriilebilir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar “takdir

yetkisine dayali politikalar”" yerine, "kurala dayali politikalar1" savunmaktadirlar (Hall
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and Mankiw, 1993, 3). Politikalara bakis acilar1 itibariyle Yeni Keynesyenler'in
Keynes’ten daha ¢ok Yeni Klasikler’e daha yakin olduklar1 séylenebilir (Biiyiikakin,
2007, 33).

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, para politikalarinin etkisinin, Keynesyen yaklasimda
oldugu gibi, bireylerin ellerinde tutmak istedikleri para miktarini etkileyerek degil,
kullanilabilir kredi miktarini1 etkileyerek ortaya ¢iktigini savunmaktadirlar (Greenwald
ve Stiglitz, 1987, 23).

Para politikas1 uygulanmasini Oneren Yeni Keynesyen iktisatgilar, maliye
politikasinin politik ve ekonomik bakimdan uygulanmamasimi 6nermektedirler®,
Enflasyonu ciddi bir sorun olarak géren ve enflasyonla miicadele i¢in sadece para
politikas1 6neren Yeni Keynesyen iktisatcilar, ilk bakista Monetaristlerle ayn1 fikirde
gibi goriinmektedirler. Monetaristler, para arzinin sabit veya bazi 6l¢iitlere gore dnceden
belirlenen bir hizda arttirilmasini onerirken Yeni Keynesyen iktisat¢ilar ise, ekonomide
enflasyonist egilimlerin ortaya ¢ikma ve siddeti ile ilgili egilimlere gore ve bunu
Onleyecek Olgliide para arzi artis hizinin  azaltilmasimi  veya yikseltilmesini

savunmaktadirlar.

Yeni Keynesyen iktisat¢ilara gore, paranin iiretim seviyesine dogrudan bir etkisi
bulunmaktadir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar para arzi yerine faiz oranlarini bir para
politikas1 arac1 olarak kullanmanin daha rasyonel olacagimi savunmaktadirlar.
Gliniimiizde birgok merkez bankasi para politikast araci olarak kisa donem faiz

oranlarimi kullanmaktadir.

Yeni Keynesyen iktisatta gerek kisa gerekse uzun dénemde toplam talebi arttiran
genisletici para politikast yoluyla bir miktar fiyat artisina katlanmak kosuluyla reel gelir
ve istihdami arttirmak miimkiindiir. Para politikalari 6zellikle yiiksek gelir seviyelerinde
yasanan durgunluk (resesyon) donemlerinde daha etkili olmaktadir. Yeni Keynesyen

iktisatgilara gore toplam talebi arttirict para politikasinin fiyat, reel gelir ve istthdam

*® Yeni Keynesyen iktisatgilar, sadece para politikasi uygulanmasini 6nerirler. Ciinkii maliye politikasinin
degistirilmesi, kanunlarin koyulmasi ve uygulanmasi belirli bir zaman alir. Bu da gecikmelerin
yasanmasina neden olur ve bu nedenlerle maliye politikas1 hedeften sapabilir. Ayrica maliye politikasinin
stirekli toplam talepteki degismelere gore yeniden ayarlanmasi zor olmaktadir. Yine maliye politikast,
faizleri yiikseltip 6zel yatirimlari azaltarak olumsuz bir etki olan diglanma etkisi (crowding-out ejfect)
yapabilir.



110

arttiric etkileri kisa ve uzun dénemde farklilik gostermektedir. Soyle ki; kisa donemde
toplam talepte meydana gelen artis, fiyatlar1 fazla yiikseltmeden reel gelir ve istihdami
onemli Ol¢iide arttirir. Uzun donemde ise, fiili fiyat artislar1 karsisinda fiyat artis
beklentisinin degismesi sonucu, kisa doneme kiyasla fiyatlar daha fazla yiikselir. Reel
gelir ve istthdamda meydana gelen artisglar diiser. Ancak, baslangi¢ donemine kiyasla bir
miktar fiyat artisina karsilik, reel gelir ve istthdam seviyesi yiikselmis olur (Tugcu,

2005, 72).

3.5.1.2.1. Beklenen Genisletici Para Politikasinin Etkileri

Yeni Keynesyen iktisatcilara gore, fiyat ve iicretler kat1 oldugu i¢in genisletici bir
para politikasi karsisinda toplam talebin ve fiyat genel seviyesinin artmasi toplam arzi

ayni oranda degistirmez.
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Grafik 3.7. Yeni Keynesyen Modelde Beklenen Para Politikasinin Etkisi

Ekonomi kisa ve uzun donem dengedeyken merkez bankasinin genisletici bir para
politikas1 izledigini (para arzini) artirdigini varsayalim. Grafik 3.7'de goriildiigii gibi
toplam talep artar ve toplam talep egrisi (AD) saga kayar. Fiyat genel seviyesi ve
toplam hasila yiikselir. Ucretler kati oldugu icin iicretlerdeki artis fiyat genel

seviyesindeki artistan daha az olur. Boylece toplam arzdaki degisim toplam talepteki
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degisimden az gercgeklesir (AAS<AAD). Toplam arz egrisi sola kayar fakat toplam talep
egrisi ile tam istihdam seviyesinde kesismez. Yeni denge noktasinda fiyat genel seviyesi

ve toplam hasila artar.

3.5.1.2.2. Beklenmeyen Genisletici Para Politikasinin Etkileri

Merkez bankasi siirpriz bir sekilde genisletici para politikas1 uygularsa, toplam
talep artar ve toplam talep egrisi saga kayar. Fiyat genel seviyesi ve toplam hasila artar.
Iktisadi birimler toplam talepteki bu artis1 dnceden beklemedikleri igin iicretlerde
herhangi bir degisiklik olmaz ve toplam arzda bir degisme olmaz. Yeni denge

noktasinda toplam hasila dogal seviyesinin iizerine ¢ikar.

P
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Grafik 3.8. Yeni Keynesyen Modelde Beklenmeyen Para Politikasinin Etkisi

Yeni Keynesyenlere gore para yansiz degildir. Paranin iiretim iizerinde dogrudan
etkisi vardir. Bu nedenle Yeni Keynesyen aktivist politikalar1 savunurlar. Yeni
Keynesyen iktisat¢ilara gore her ne kadar hem beklenen hem de beklenmeyen
politikalar toplam hasilay1 etkilese de, beklenmeyen politikalarin toplam hasila
tizerindeki etkisi ¢ok daha fazladir. Bu etkiler Grafik 7 ve 8’de goriilebilir.

Beklenmeyen politikaya iiretimin cevabi beklenen politikaya gore daha biiytiktiir.
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Yeni Keynesyen iktisatta, enflasyon direkt olarak parasal kaynakli olarak
degerlendirmemektedir. Enflasyonun nedeni daha ¢ok; iicret, hammadde, enerji, gibi
maliyet artiglariyla aciklanmaktadir. Yeni Keynesyenlere gore para arzi igseldir
(endojendir). Para arzi; iicretlerin, hammadde fiyatlarinin ve enerji maliyetlerindeki
artisin bir fonksiyonudur. Genisletici para politikasi, eger {icret artislari, yatirim talebi

ya da tiiketim kaynakliysa enflasyona neden olabilir (Turan Koyuncu, 2009, 118).

Para politikas1 baz1 donemlerde (biiyiik buhran gibi) etkin olmasa da genel durum
itibartyla etkindir. Keynesyen ve Yeni Keynesyen iktisat¢ilarin biiyiikk ¢ogunlugu
devletin aktif bir istikrar politikas1 izleyerek issizligi Onlemesini ve konjonktiir
dalgalarin1 yumusatmasini onerirler. Yeni Keynesyen iktisatgilar, ekonomide goriilen
dalgalanmalara yonelik para politikalarini desteklemektedir. Ayrica pek c¢ok Yeni
Keynesyen iktisat¢1 piyasa aksakliklarinin giderilmesi i¢in aktivist miidahaleleri,
Ozellikle dalgalanma ve resesyon donemleri igin, zorunluluk olarak gérmektedir. Para

politikasinin genel olarak kurala dayali olarak uygulanmasi Onerilmektedir (Yurtkur,

2012, 30).

3.5.1.3. Yeni Keynesyen Iktisatta Konjonktiir Teorisi

Romer (1993) firmalarin eksik rekabette ve nominal fiyat katiliginda kiigiik
engellerle karsilastiklarinda bu kiigiik engellerin ¢ok biiyiik makroekonomik etkileri
olabilecegini ve isgiicii piyasasindaki reel katiliklarin nominal katiliklart arttirdigini
ifade etmistir. Romer’in de ifade ettigi gibi ekonomideki kii¢lik rahatsizliklar biiyiik ve
siirekli dalgalanmalara yol acabilir. Fiyat katili§1 6énemli bir sorun olarak goriilmesine
ragmen dalgalanmalarin temel nedeni isglicli ve sermaye piyasalarindaki piyasa

basarisizliklaridir.

Yeni Keynesyen iktisat, istikrarsiz toplam talep ve arzi konjonktiirel
dalgalanmalarin 6nemli belirleyicisi olarak gormektedir. Fiyat ve iicretlerin kisa
donemde tam esnek olmadig1 i¢in toplam talep istikrarli bir seyir izlememektedir. Cikti
ve istthdamdaki kisa donem dalgalanmalar1 dogal orandan sapmalarin bir gostergesi
olduguna inanmakta ve bu sapmalar fiyat ve {icretler kati oldugu igin ortaya
cikmaktadir. Yani, ¢ikti ve istthdamdaki dalgalanmalar, iicret ve fiyatlarin degisen

ekonomik kosullara yavas adapte olmasindan kaynaklanmaktadir. Sonug¢ olarak,
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konjonktiirel dalgalanmalar bliyiik Olcilide piyasa basarisizliklarindan

kaynaklanmaktadir.

Yeni Keynesyen iktisatgilara gore, iktisadi dalgalanmalar; 6zellikle resesyonlar,
piyasalarin etkin bir sekilde caligmasini engeller (Mankiw, 2004, 1). Bu durum
yasanilan istikrarsizligi daha da derinlestirebilir. Bu ylizden Yeni Keynesyenler

konjonktiirel dalgalanmalara kars1 para ve maliye politikasin1 savunmaktadirlar (Tugcu,

2005, 71).

Yeni Keynesyen teoriye gore, hem toplam talep hem de toplam arz soklari
konjonktiir dalgalarina yol agabilir. Makro sistem koordinasyon hatalar1 ve digsalliklarla
doludur. Eksik rekabet, heterojen isgilicii ve asimetrik enformasyon makro sistemin
diger belirgin 6zellikleridir. Para, ekonomi eksik istthdam seviyesinde iken yanli, tam

istihdam seviyesinde iken yansizdir (Bocutoglu, 2007, 7).

3.5.1.4. Yeni Keynesyen Iktisatta Soklar

Yeni Keynesyen iktisatgilar, genel olarak toplam talebi etkileyen nominal ve reel
soklarin kisa donemde reel ekonomiyi etkileyecegini kabul etmektedirler. Bununla
birlikte arz ve talep soklar1 reel degiskenleri de etkilemekte, talep ve arz soklarinin her

ikisi de potansiyel istikrarsizlik kaynagi olarak goriilmektedir.

1970’lerde toplam talepteki istikrarsizliklar 6n planda iken 1973-1975 yillarinda
petrol fiyatlarin artmasiyla toplam arzdaki degigsmeler ve bu degismelerin
konjonktiirel dalgalanmalar tizerindeki etkisi 6n planda olmaya baglamistir. Yeni

Keynesyen iktisatcilarda arz soklar1yla49 ilgili galismalar yapmustir.

Pozitif bir arz soku baslangicta fiyatlarin ve hasilanin artmasina neden olmakta,
ancak fiyatlardaki artis talepteki artisa gore daha az olmaktadir. Yeni Keynesyen
iktisatta kisa donemde iicretlerin kati olmasi, fiyatlarin talepteki degisimlere fazla
duyarli olmamasina neden olmaktadir. Ekonomi pozitif egimli kisa donem arz egrisi
tizerinde ilerlediginden hem fiyatlar hem de hasila artar. Yeni Keynesyen iktisatta uzun

donemde fiyatlar ve {licretler esnektir. Uzun donemdeki bu esneklik, toplam talep

* Arz soku; firmalarin veri fiyat seviyesinde toplamda tiretmek istedikleri ¢ikti miktarini degistirmelerine
neden olan durumlardir. Girdi maliyetlerinin degigmesi, toplam iicret oraninin degigsmesine neden olan
sendikalagma seviyesinin artmasi, iretim yontemlerine yeni teknolojilerin uygulanmasi arz soklarma
ornek olarak verilebilir (Yalginkaya Koyuncu, 2009).
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degisimlerinin fiyatlara ve iicretlere yansiyarak hasilanin dogal oranina geri donmesine
neden olmaktadir (Turan Koyunu, 2009, 82). Sonug olarak; Yeni Keynesyen konjonktiir

teorisine gore, konjonktiir dalgalanmalarinin nedeni nominal (iicret, fiyat) katiliklaridir.

Incelenen modeller ekonominin nominal toplam talepteki artislara ve azalislara
simetrik tepkimelerde bulunduguna isaret etmektedir. Ornegin; menii maliyet
modellerinde fiyatlarin kendisine karsi ayarlamada bulunmadigi soklarin alani sifir
etrafinda simetriktir. Fakat Keynesyen modeller talep kaymalarinin asimetrik etkilerine
dikkat ¢ekmektedir. Ornegin, toplam arz egrisi dyle bir sekilde cizilmektedir ki bu
cizimlerde; talepteki diisiisler cok genis cikti kayiplarina neden olmaktadir. Diger
taraftan artislarin  etkileri ise ¢ogunlukla daha yiliksek fiyatlar vasitasiyla
giderilmektedir. Bu tiir asimetriler Onsezisel bir bicimde merak uyandirmaktadir ve
Keynesyen goriis olan talep stabilizasyonu arzu edilmektedir" seklindeki goriisii
gliclendirmektedir. Stabilizasyon sapmalar1 azalttig1 kadar ayn1 zamanda ortalama ¢ikti
seviyesi ve istihdami da arttirir. Soklarin asimetrik etkileri; fiyatlarin asagiya dogru kati
fakat yukartya dogru kat1 olmadig1 asimetrik fiyat katiliindan kaynaklantyor olabilir

(Yalginkaya Koyuncu, 2009, 86).

Tablo 3.2. Rasyonel Beklentiyi Kullanan iktisad1 Ekoller

Reel Konjonktiir
Dalgalan
Rasyonel beklenti

Yeni Klasik Iktisat Yeni Keynesyen Iktisat

Rasyonel beklenti gegerlidir.

Simetrik bilgi vardir.
Eksik bilgi dogabilmektedir.

gecerlidir. Simetrik bilgi
vardir. Eksik bilgi
dogabilmektedir.

Rasyonel beklenti vardir.
Asimetrik bilgi vardir.

Piyasalar agiktir.
Dengeden sapmanin nedeni
beklenilmeyen durumlardir.

Piyasalar agiktir. Arz
ozellikle de teknoloji
soklarmin varlig1 nedeniyle
dengeden sapilmaktadir.

Piyasalar a¢ik degildir.
Ozellikle kisa donemde
katiliklar onemlidir.

Ekonomi tam istihdamdan
cok uzak degildir.

Ekonomi tam istihdama
yaklagmaktadir.

Ekonomi tam istihdamin
uzagindadir. Katiliklar ¢ok
onemlidir. Histeresiz ve
NAIRU ¢ok 6nemlidir.

Ozel sektorii itme ve etkileri
konusunda Monetaristlerle

ayn1 goriisli aylagmaktadirlar.

Kredibiliteye 6nem
vermektedirler.

Arz yanl politikaya ve
kredibiliteye 6nem
vermektedirler.

Ozel sektorii itme ve ¢ekme
etkileri her iki u¢ durumda da
degildir. Arz ve talep yanh
politika 6nermekle beraber her
iki u¢ durumda da degildir.

Kaynak: Bildirici, 1999.
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3.5.2. Post Keynesyen Iktisat Ekolii

Neo Klasik iktisada tepki olarak dogan Post Keynesyen ekolii®, Heteredoks
iktisadin Onemli temsilcilerindendir. 1978 yilinda "Journal of Post Keynesian
Economics" isimli derginin yayinlanmasiyla Post Keynesyen ekol resmi bir nitelik
kazandi. Post Keynesyen iktisat, Cambridge ekoliine dayanan ve Keynesyen Doktrin’in
ana savlari kabul eden bir ekoldiir. Belirsizlik, istikrarsiz yatirim fonksiyonu, para arzi
gibi kavramlariyla ilgilenen Post Keynesyen iktisat ekonomilerin uzun dénemde dahi
kendiliginden tam istihdam dengesine ulasamayacagini, genel durumun eksik istthdam
dengesi oldugunu savunmaktadir. Devletin hem kisa hem de uzun donemde ekonomiye

miidahalesinin gerekli olduguna inanir.

Post  Keynesyenler, Keynes’in  politikalarin1  yeniden  canlandirmayi
amaglamiglardir. Onlara gore, Keynes yanlis anlasilmis ve yanlis yorumlanmustir.
Keynes’1 en iy1 anlayan ve onun goriislerini tekrar hayata gecirenler Post Keynesyenler
olmustur. Post Keynesyen goriis Yeni Klasik iktisattan keskin ¢izgilerle, Yeni
Keynesyenlerden ise bazi noktalarda ayrilmaktadir. Post Keynesyenler, Yeni Klasiklerin
temel prensipleri olan, Yeni Keynesyenler tarafindan kabul edilen Rasyonel Beklentiler
hipotezini reddetmektedir. Bununla birlikte Post Keynesyenler farkli yontemler
kullanmalarina ragmen, cogu kez Yeni Keynesyenlerin destekledikleri politika
Onerilerini kabul etmektedirler. Post Keynesyenler, farkli yontemler kullanmalarma
ragmen c¢ogu kez Yeni Keynesyenlerin destekledikleri politika Onerilerini kabul
etmektedirler (Parasiz, 1998). Post Keynesyen iktisat, Ortadoks Teori’ye karsi ¢ikan
yaklagimlar arasinda en giicliilerindendir (Ecevit, 2001, 35).

Williams ve Findlay (1986), Post Keynesyen yaklasimda, rasyonel beklentiler
hipotezinin gerg¢ek¢i olmadigini, gergek diinyada bireylerin gegmis bilgilerden hareketle
gelecege yonelik tahminler yaparlarken mevcut tim bilgileri kullanmadiklarini ifade

etmislerdir.

Monetarist ve Neo Klasik iktisat, para arzinin, para otoritelerinin kontroliinde
oldugu yani para arzin1 digsal olarak ele alirken Post Keynesyen iktisatta, para arzi,

temel olarak firmalarin, bireylerin ve bankalarin davranislarinin sonucunda, ekonomik

0 Amerika'da Hyman P. Minsky, Paul Davidson, Sidney Weintraub ve ingiltere'de G. L. S. Shackle
tarafindan gii¢lendirilirken, Harrod'un 1930'arda biiyiime dinamikleri {izerine yaptigi ¢alisma, dinamik
bir analitik yaklasim benimseyen Post Keynesyen teorinin olusumuna nemli katkilarda bulundu.
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hayatin gereksinmelerince belirlenir. Yani para arzi igseldir. Para arzi, para talebi
tarafindan belirlenir ve ekonominin kendi dinamikleri, 6zellikle de banka sistemi
sayesinde olusturuldugu ileri siiriilmektedir. Parasal biiyiimenin temel kaynagi banka
kredi sistemidir. Para arzi, fon sahiplerinin fon arz etme ve yatirimcilarin fon talep etme

eylemleri sonucunda igsel olarak belirlenmektedir (Tobin, 1963, 4).

Lavoie, firmalar ve bankalar arasindaki iliskiler, bireyler ve bankalar arasindaki
iliskiler ve bankalarla merkez bankas1 arasindaki iliskiler yoluyla para arzinin
belirlendigini ve dolayisiyla paranin i¢sel oldugunu ifade etmektedir (Lavoie, 1992,

150).

Sonug olarak Post Keynesyenler, dengesizlik halinde bulunan bir ekonominin
incelenmesi ile ilgilenirler. Post Keynesyen iktisat okulu analizi ii¢ yonden Keynes’in
teorisiyle birlesmektedir. Bunlardan birincisi para ve finansin, yatirim ve {retim
miktari belirlemedeki rolii (efektif talep), ikincisi; endojen (igsel) olarak kapitalizm
tarafindan olusturulan is ¢evrimleri ve istikrarsizliklar ve son olarak; makro ekonomik
politikalarin bir ekonomik gelisimin seyrini etkilemede énemli rol oynamasidir (Doruk

ve Sahintiirk, 2010, 13).

3.5.2.1. Post Keynesyen Iktisatta Para Politikasi

Post Keynesyen, paray1 ge¢mis ile giinlimiiz ve giiniimiiz ile gelecek arasinda bir
baglant1 aract olarak kurmaktadir. Post Keynesyen iktisat¢ilar arasinda para
politikasinin etkinligi konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Nicholas Kaldor ve
Basil Moore issizligin tek basma para politikast ile azaltilamayacagim
savunmaktadirlar. Hyman Minsky ve Paul Davidson ise para politikasini issizligi
azaltmanin etkin bir araci olarak gortirler. Para politikasinin, ekonomik durgunlugu tek
basina ¢ozemeyecegine inanan bazi Post Keynesyenler ise bu tiir politikalarin uzun
donemde biiylimeyi azaltacagi goriisiindedirler. Clinkii bu tiir politikalar, biiyiime hizini
azaltarak issizlige neden olmaktadir. Bunun i¢in para politikasinin gelirler politikasi ile

desteklenmesi gerekmektedir.

Arestis (1997) para arzi miktarinin kontrolii yerine faiz oranlarinin kontroliinii
onermekte, dolayisiyla faiz oranlarina dayali para politikasinin daha etkin olacagini

ifade etmektedir. Merkez bankasinin ilk amaci, fiyat istikraridir. Merkez bankalar1 para
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politikas1 uygularken beklentilerin 6nemli oldugu vurgulanmistir. Merkez bankalarinin
parasal siirprizler uygulamamasi para politikasinin giivenilirligini artirmada 6énemli bir

etkendir (Woodford, 2001, 19).

3.5.2.2. Post Keynesyen iktisatta Konjonktiir Dalgalanmalar1

Neo Klasik iktisatta konjonktiirel dalgalanmalar gecicidir ve ekonomi kendini
denge noktasina getiren igsel dinamiklere sahiptir. Keynesyen ve Post Keynesyen
iktisatta ise, ekonomi kararli bir dengeyi saglayacak dinamiklere sahip degildir.
Ekonomide  goriilen  konjonktiirel  dalgalanmalarin ~ kaynagi  girisimcilerin
gergeklestirecekleri yatirimlart borg alarak finanse etme egilimleridir. Minsky’ye gore
girisimcilerin  yatirimlarimi  finanse etmek icin aldiklar1  borglar konjonktiirel
dalgalanmalarin kaynagidir. Ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik ekonomi politikalar
konusunda Minsky, geleneksel para yada maliye politikalarinin etkinsizligini
vurgulamaktadir. Minsky’ye gore etkin bir istikrar politikasi, ekonomiyi diizenlemek

i¢cin gereklidir (Ergiil, 2005, 32).

Post Keynesyen iktisat, hem biiyiimeyi ve hem de konjonktiirel dalgalanmay1
birlikte ele almaktadir. Post Keynesyenler biiyiimeyi uzun donem, konjonktiirel
dalgalanmalar ise kisa dénem olarak degerlendirmislerdir. Post Keynesyenler, yatirimin
Onemini vurgularlar ve yatirim artis hiz1 attik¢a, hem biiylime hizinin artacagini ve hem
de biiylimenin biitiin sektorlere yayilacagini ileri slirmektedirler. Dolayisiyla yatirima
hem biiyiime hizin1 hem de konjonktiirel dalgalanmalar1 belirleyen bir kavram olarak

onem verdikleri gorilmektedir (Savas, 1999).

Post Keynesyen iktisat¢ilar, konjonktiirel dalgalanmalarin ekonominin kendi
yapisindan kaynaklandigini savunmaktadirlar. Konjonktiir tartismalarma onemli bir
katkida bulunan Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi, ekonomik istikrarsizliklarin
ve konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagini finansal sistem olarak degerlendirmekte
hatta konjonktiirel dalgalanmalarin ve ekonomik istikrarsizliklarin finansal sistemin
isleyisi dikkate alinmadan anlagilamayacagini ifade etmemistir. Minsky konjonktiirel
dalgalanmalarin  serbest bir ekonomiyle ortadan kaldirilamayacagini, finansal

kirilganligin kapitalist ekonomilerin bir pargasi oldugunu iddia etmistir.
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Minsky istikrarsizlik durumunda alinacak onlemleri gereksiz bulmaktadir. Bu
nedenle merkez bankasi gibi istikrarsizlik sorununa karsi etkin olabilecek kuruluslar
ekonomi kuramim1 uygulamakta ve sadece para arzinin sinirlandirilmasiyla
yetinmektedir. Post Keynesyenler, merkez bankalarimin daha etkin bir rol almasi
gerektigini savunmaktadirlar. Post Keynesyen iktisatcilar genellikle merkez bankasinin
gorevinin devlet harcamalari finanse etmek ve finansal piyasalarin istikrarini
saglamak oldugunu vurgulamaktadir (Wray, 1992, 12). Finansal piyasalarin istikrar1 ise
merkez bankalarinin nihai 6diing verme fonksiyonu sayesinde saglanmaktadir (Aktop,

2010, 38).

Para arzinin kontroliine dayanan bir istikrar programi, enflasyonu baski altina
almada ise yarasa bile, ekonomide reel soklara ve dalgalanmalara yol agar. Ayni
zamanda bankalarin, konjonktiirel dalgalanmalar ve istikrarsizlik iizerindeki bu etkileri

nedeniyle daha yakindan incelenmesi gerekmektedir.

3.5.2.3. Post Keynesyen Iktisatta Belirsizlik ve Risk Kavramlar

Post Keynesyen ekonomide, zaman kavrami Onemlidir. Insanlar, ge¢misin
bilindigi, gelecegin ise bilinemedigi bir diinyada yasarlar. Gegmisin degistirilemeyecegi
ve gelecegin ise belirsiz olmasi dolayisiyla; hem ge¢cmis hem de gelecek, simdiki zaman

tizerinde 6nemli etkilere sahiptir (Esen, 2007, 165).

Keynes,”" gelecegin belirsiz ve hesaplanamaz oldugunu ifade ederek belirsizlik
sorununa onem vermistir. Yarin ve gelecek Keynes’te hem bilgisizlik, hem de eksik
bilgi sorununa neden olmaktadir. Miikemmel bilgi yoktur ve gelecek hakkinda c¢ok az
sey bilinmektedir. Keynes’te olasilik hesaplar1 gibi belirsizlik Knight’taki anlamindadir
ve Olgiilemez. Belirsizlik risk degildir. Ona gore Slgiilebilen belirsizlik (risk) sonugta
kesinligi ifade etmektedir. Bunun ise geleneksel iktisattan farki yoktur. Ozetle
Keynes’te belirsizligin kaynag: paradir. Parali ekonomide para, yarin sorunlarini ortaya
cikarmaktadir. Yarin eksik bilgi ve bilgisizlik nedeniyle belirsizlik nedenidir. Yerlesik
iktisattaki gibi numerier olarak alip parayr sorun yapmaktan ¢ikarmakla belirsizlik

sorunu ¢oziilemez. Cilinki belirsizlik dissal degil, igsel bir degiskendir (Eren, 2012, 6).

*1 1937 yilinda Quarterly Journal of Economics’de yaymlanan makalesinde deginilmektedir.
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Minsky

Post Keynesyenler, risk ile belirsizlik arasindaki farkin 6nemli oldugunu
vurgulamislardir. Lavoie’e gore, belirsizlik, bir sonucun olasilifinin ve degerinin
bilinmedigi ve bir secimden dogabilecek sonuclarin da bilinmedigi bir durumdur. Risk,
her bir secimin degeri bilinen bir olasi belirli sonuglar kiimesine gitmesi ve her bir
sonucun belirli bir olasilik ile iliskilendirilmesi durumudur. Risk olasilik hesaplar1 ile
tahmin edilebilir oldugundan risk ortadan kaldirilabilir veya azaltilabilirken belirsizlik

i¢in bu durumlar s6z konusu degildir.

Knight'a52 gore, riskte Olciilebilirlik belirsizlikte ise Olglilemezlik esastir.
Knight’mn 6nemli bir katkis1 iktisadi karar birimlerinin kararimi belirleyen temel
faktoriin risk degil, belirsizlik oldugudur. Bu da Knight’in, belirsizligin sistematik bir
arastirma konusu olamayacagina dair inanci paralelinde ele alindiginda, iktisada "bilen”

degil, "yorumlayan” bir bilim kimligi kazandirmaktadir.

Oyun teorilerinde genellikle olasiliklarin veri olmasi nedeniyle belirsizlikten ¢ok
risk (Olciilebilir belirsizlik) s6z konusudur. Post Keynesyen iktisatcilar, belirsizligi
temel alip, gelecegin  bilinemeyecegini, gelecegin  olasilik  hesaplariyla
hesaplanamayacagini belirterek, iktisadi krizlere belirsizlik temelinde yaklasmislardir.
Post Keynesyen ekoliinden Shackle, belirsizlik, bekleyisler ve zaman iizerine yogun
calismalar yapan isimlerden biridir (Alada, 2000, 17). Post Keynesyenler, belirsizlige
cok oOnem verirken, Yeni Keynesyenler ise asimetrik bilgi durumlarima agirlik
vermislerdir. Post Keynesyen iktisatta her seyin bilinmesi imkansizdir ve belirsizlik
hakimdir. Yeni Keynesyenler belirsizlik konusunda Ortodoks iktisatcilarla paralel
diistinmektedirler. Belirsizligin olabilecegi ancak bunun bir sorun olmayacagi, olasilik

hesaplariyla belirsizligin iistesinden gelinebilecegi savunulmaktadir.

Neo Klasik ekolde para yansizdir ve nominal fiyatlar1 belirlemesi disinda 6nemli
hicbir rol oynamamaktadir. Para hiikiimet tarafindan belirlenen bir degigken olarak ele
alimmaktadir. Bu nedenle bu teoride paranin asil fonksiyonu degisim araci olma
Ozelligidir. Merkez Bankas1 para arzin1 kontrol edebilir. Post Keynesyen goriiste para

yansiz degildir ve tarihsel zaman baglaminda ve belirsiz bir gelecegin varlig1 altindaki

%21921°de yazdig1 “Risk, Uncertainty and Profit” adli eserinde bahsetmektedir.
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kapitalist ekonomilerde hem kisa hem de uzun donemde paranin 6nemli bir roli
bulunmaktadir. Post Keynesyenlere gore para, Neo Klasik goriisiin ifade ettigi gibi

dissal degil, ekonomik sistemin i¢inden belirlenen bir olgudur.

Post Keynesyenlere gore Neo Klasik iktisat Keynesyenlerin kabul ettiklerinin
aksine gercek ekonomilerde uzun donemde dahi gbézlenen durum dengesizliktir. Joan
Robinson'a goére, denge tarihsel bir siiregte incelendiginde ge¢mis ve gelecek bir arada
dengeye gelme siirecini etkiler. Dengedeki bir diinyada ge¢mis ve gelecek arasinda bir
fark yoktur. Oysa beklentilerin gerceklesmedigi bir diinyada dengeye yer yoktur, denge
sadece analitik bir soyutlamadir ve uzun dénemde dahi s6z konusu degildir. Belirsiz bir
diinyada, beklentilerin ekonomik olaylara etkisi muazzam olgiilerdedir. Ustelik uzun
donem gelecekteki bir tarih degil, bugiinle iliskilendirilemeyen hayali bir durumdur
(Robinson, 1973, 1-10). Robinson'a gore kisa donemde dengesizliklerin asil nedeni;
beklentilerin belirsizlik ortaminda olugmasindan dolay: tutarli ve istikrarli bir yatirim
fonksiyonunun olmamasidir (Gram ve Walsh, 1983, 537-550). Uzun donemde denge,
beklentiler gerceklemedigi takdirde ulasilmasi gii¢ olan bir takim kurumsal faktorler
(gelir dagilimi, yatinm politikalari, {icret politikalari, mali kosullar gibi) tarafindan
belirlenir. Uzun donemde bu faktorlerin bir arada denge icin gerekli kosullar
gerceklestirmesi glictiir ve bu kosullar gergeklesse bile ulasilan dengenin tam istthdam

dengesi olmasi tamamen tesadiifidir (Sanal Cevik ve Bal, 2010, 34-35).
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DORDUNCU BOLUM

EKONOMETRIK YONTEMLER VE ANALIiZLER

Bu béliimde para politikast soklarin ¢ikti ve fiyatlar genel seviyesi iizerindeki
asimetrik etkisi analiz edilmektedir. Bu asimetrik etkinin incelenmesi i¢in Cover
(1992)'1n iki asamali en kiiclik kareler yontemi esas alinmaktadir. Bu analizden 6nce
serilerin birim kok igerip igermedigini belirlemek i¢in duraganlik testleri yapilmaktadir.
Duraganlik testleri ile serilerin ortalamasinin, varyansinin ve ortak varyansinin

(kovaryansinin) zaman i¢inde ayn1 olup olmadig1 incelenmektedir.

Daha sonra makroekonomik degiskenler modele ilave edilerek VAR analizi
uygulanmaktadir. VAR yo6ntemi, farkli i¢sel degiskenlerin birlikte diistiniildiigii esanli
denklem modeline dayanmaktadir. Bu nedenle parasal soklarin ilgili degiskenlere

muhtemel olan etkileri incelenmektedir.

4.1. DURAGANLIK ANALIZi

Duraganlik, bir zaman serisinin ortalamasiyla varyansinin zaman iginde
degismemesi ve ortak varyansinda her gecikmede ayni degerde olmasi siireci olarak
tanimlanabilmektedir. Yani, X; serisi duragan ise Xy’ nin (belirli bir donemdeki serinin
gecikmeli degeri) ortalamasi, varyansi ve ortak varyansinin X;'inkilerle ayni olmasi
anlamima gelmektedir. Kisaca duraganlik, serinin ortalamasinin, varyansinin ve ortak

varyansinin ne zaman Ol¢iiliirse dl¢iilsiin ayni1 degerde olmasidir.

Ortalamast: E(Xo)=n
Varyanst: Var(Xt)ZE(Xt-H)2=(52
Ortak varyanst: MEE[(Xew) Kerm-w)]

Birim kok iceren (duragan olmayan) bir seri, tesadiifi yiiriiylis (random walk)
zaman serisi olarak adlandirilmaktadir. Tesadiifi yiiriiylise sahip bir zaman serisi iki
acidan Onemlidir. Birincisi; gegici bir soktan sonra tekrar uzun doénem ortalama

seviyesine donmezler ve tesadiifi bir seyir izlerler. Gegici olan bir sokun etkisi stirekli
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bir hale gelir. Ikincisi; tesadiifi yiiriiyiise sahip olan serilerle yapilacak bir regresyon
tahmini ger¢ege uymayacak sonuglar verecektir. En kiigiik kareler (EKK) yonteminin
varsayimlar1 gecerliligini yitirecektir. Boyle bir durumda tahmin edilen katsayilar
tutarlilik 6zelligine sahip olmayacaktir. Bu nedenle asimetrik etkinin incelenmesinde
once serilere duraganlik analizi uygulanmaktadir. Dickey-Fuller (DF), Phillips-Perron
(PP) ve KPSS testleri ile birlikte yapisal kirilmay1 dikkate alan duraganlik testlerden

Zivot Andrews testi uygulanmustir.

4.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Serinin duragan olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan yontemlerden biri olan
ADF testinde, sabitsiz trendsiz, sabitli trendsiz ve sabitli trendli olmak iizere ii¢ ayr

model kurulmaktadir.

4.1.2. Phillips-Perron (PP) Duraganhk Testi

Phillips-Perron (1988), bir zaman serisindeki yiiksek dereceden korelasyonun
kontrol edilebilmesi i¢in parametrik olmayan bir yontem &nermektedir. ADF testine
alternatif bir test olmaktan ziyade tamamlayict bir birim kok testi olan PP testi seri veya

serilerdeki yapisal kirilmalar1 yakalamada daha etkin oldugu ifade edilmektedir.

PP testi, ADF testinde oldugu gibi, ii¢ model® yardimiyla duraganlik analizi
yapilmaktadir. Newey-West optimal gecikme uzunlugunu belirlemeden ziyade
uyarlama tahmincisi oldugundan, PP testinde otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar
bagimlt degiskenin gecikmeli degeri ilave edilmemekte, onun yerine katsayi

uyarlanmaktadir.

53 AYt = BYH +¢€,

AY, =a+BY,, +¢,

AY, =a+BY,_, +3T+eg,

PP testinin sonucunda hesaplanan t istatistigi, ADF testinde oldugu gibi, MacKinnon tablo degeri ile

karsilagtirilir. Eger t istatistigi tablo kritik degerden biiyiik ise Hy hipotezi (Ho: seri duragan degildir)
reddedilmekte aksi takdirde Hy hipotezi reddedilemez ve serinin duragan olmadigina karar verilmektedir.
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4.1.3. KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) Testi

KPSS testi, serinin birim koke sahip olup olmadiginin belirlenmesine yonelik olan
testlerden biridir. Schwert (1989) ADF testlerinin giiciiniin zayif ve gecikme
uzunlugunun se¢imine karsi ¢ok duyarli oldugunu belirtmekte, diger taraftan, KPSS

testlerinin giiciiniin daha fazla oldugunu ifade etmektedir.

Kwaiatkowski ve digerleri (1992) duraganlik analizini gelistirirken diger
duraganlik testlerden farkli olarak KPSS testi, duragan ve trend duragani ifade eden iki
par¢adan olusmaktadir. KPPS testinde, y; serisi, sirasiyla, (4.1) ve (4.2) nolu denklemler

ile gosterilmistir.”*

Yi=ht+g t=1,2T (4.2
y, =TI +Bt+e, (4.2)
r,=r_, +tu, (4.3)

g,~1ID(0,52 )ile u,~1ID(0,5; )
4.1.4. Zivot Andrews Testi

Ben-David ve Papel, (1994) zaman serilerinde bir yapisal kirilma varsa ve bu
yapisal kirilma dikkate alinmadan birim kok testi uygulandiginda, serinin duragan
olmama ihtimali yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Kirtlma dikkate alindiginda,
duragan olmayan bir serinin duragan oldugu goriilmektedir. Yapisal kirilmanin hangi
donemde gerceklestigi bilindigi durumda, kirilmanin digsal olarak belirlendigi testler

kullanilmaktadir. Ancak kirilma déneminin bilinmedigi durumda, kirilmanin varliginin

* &, (4.1) ile (4.2) nolu ve u, (4.3) nolu denklemin hata terimlerini temsil etmektedir. KPSS testinde

kurulan hipotez, ADF testinin aksine Hy hipotezi, serinin duragan oldugunu (birim kok igermedigini) Hy
hipotezi ise serinin duragan olmadigin (birim kok icerdigini) ifade etmektedir. Hy hipotezleri ortalama
duragan (mean stationary 1,) yada trend duragan (trend stationary m) hipotezlerdir. Hipotezler asagidaki
gibi gosterilmektedir. ETA (n,) serinin duraganlik hipotezleri asagidaki gibi kurulmaktadir.

H, : & # O (seri duragandir) H, : 6 = O (seri duragan degildir)
ETA (n,) serinin duraganlik hipotezi asagidaki gibi kurulabilir.

H, : & # 0 (seri trend duragandr) H, : 8 = O (seri trend duragan degildir)
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test edilmesi ve varsa kirilma noktasinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu testlerden biri,
kirilmanin igsel olarak belirlendigi Zivot ve Andrews testidir (Temurlenk ve Oltulular,

2007).

Zivot Andrews testi, Perron (1989) testinin aksine zaman serilerindeki yapisal
kirilmalar1 igsel olarak belirlemektedir. Zivot Andrews birim kok testi 3 model

yardimiyla agiklamaktadir.

Model A:

k
y, =% +6°DU, (L) +B t+8 "y, + ) CPAY,  +€,
=L

Model B:

k
y, = ]:LB + BB'[ + ?BDT:(X) + dByt_l + ZéjBAYt—j +€,
i1

Model C:

. k
Y, =% +0°DU, (1) + B°t+7°DT; (1) + 6%y, + D ETAY,  +&,

=

Burada, t=1,2,3,......... ,T tahmin donemini, TB kirilma zamanini, I=TB/T kirilma
noktasini gostermektedir. Model A, B, C sirasiyla sabitteki kirtlmayi, trenddeki
kirilmay1 ve hem sabitteki hem de trenddeki kirilmay1 gostermektedir. Denklemdeki
kuklalar, DU(MA) sabitteki kirilmay1, DT*(X) egimdeki kirilmay1 gostermektedir. Eger t >
TA ise DU(A) = 1; t < TA olmast durumunda ise DU(A) = 0 degerini almaktadir. Biitiin
modeller, j=t’den j=(T-1)/T’ye kadar EKK ile tahmin edilmektedir. A’nin her bir degeri
icin k kadar genisletilmis terimdeki gecikme sayisi belirlenerek a'=1 olup olmadigi
hesaplanan t istatistigi ile test edilmektedir. incelenen dénemdeki yapisal kirilma, t
istatistigin minimum oldugu doneme karsilik gelmektedir. Hesaplanan t istatistigin
mutlak deger i¢inde, Zivot Andrews (1992) kritik degerinden biiyiik olmasi durumunda
Ho reddedilmektedir.
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4.2. BDS TESTIi

Brock, Dechert ve Scheinkman (1987) tarafindan gelistirilen test dogrusal
olmayan bagimlilig1 test etmeye yoneliktir. Farkli boyutlarda korelasyon integralinin
hesaplanmasi ile elde edilen test istatistigidir. Korelasyon integralinin bulunmasi
parametrik olmayan bir yontem olmasina ragmen test istatistigi ortalamasi sifir varyansi

bir olan normal dagilima sahiptir.

Ho: Hata terimleri bagimsiz benzer dagilima sahiptir.

Hi: Hata terimleri bagimsiz benzer dagilima sahip degildir.

BDS testinin uygulanabilmesi i¢in oncelikle veri setine ARMA siireci uygulanir
ve tim dogrusal yapilar veri setinden temizlenir. Bu siiregten sonra elde edilen hata
terimleri sifir hipotezi altinda test edilir. Sifir hipotezinin reddedilmesi hata terimlerinin
bir baglantis1 oldugunu ve bu baglantinin dogrusal olmadigin1 gosterir. Bayes bilgi
kriterini en kiiciik yapan ARMA (p,q) siireci ile elde edilen hata terimleri test igin

kullanilmaktadir.

Grasberger ve Proccia (1983) korelasyon integralini su sekilde tanimlamstir:

T

Cm(®) = (Y/y2) Z Z(e—|X; - X|) i#j

iJ=1

Burada m boyutu, e kiigiik bir say1, Z fonksiyonunu tanimlamaktadir.

Z(e) = {

Boyutlar1 arasinda fark secilen e — |Xi - X]-| sifirdan biiyiikse 1 diger durumda

sifir degerini alacak sekilde tanimlanmustir.
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m-—1
Omn(e) = 4 k™ + 2 z k™ ij + m?kcZm-2
j=1

Seklinde hesaplanmaktadir.

4.3. PARASAL SOKLARIN ELDE EDILMESIi VE ASIMETRIK ETKILERI

Para politikast soklarinin asimetrik etkilerini ilk kez inceleyen Cover (1992)
modelini iki asamali en kii¢iik kareler ydntemini kullanmistir. ilk asamada para
politikas1 soklarinin elde edildigi regresyon denklemi tahmin edilmektedir. Ikinci
asamada birinci regresyondan elde edilen soklar regresyon denklemine bagimsiz

degisken olarak ilave edilerek ikinci regresyon denklemi tahmin edilmektedir.

Soklarin ¢ikt1 ve fiyat iizerindeki etkisini 6lgmek icin reel para arzi ve faiz orani
gosterge olarak kullamilmaktadir. Ik asamada reel para arz1 ve faiz oranlarin bagiml

degisken olan birinci denklemler tahmin edilmektedir.

Cover, ilk asamada (4.4) nolu denklemi tahmin etmektedir. Burada, m paranin
biiyiime oranini, x modeldeki ilgili degiskenleri ve &; hata terimlerini ifade etmektedir.

Bir diger ifadeyle €; para politikas1 soklarini temsil etmektedir.
m; = f(m, Y, P, i, ER)

n n
m; =X + Z Bimt_i + Z SiXi + &
i=1 i=1

Cover elde ettigi parasal soklar1 pozitif ve negatif soklar olarak ayristirmistir. Bu

ayrigtirmada agagidaki yontemi kullanmistir.

Pos; = 1/2 [lecl + &

Negy = — 1/2 [leel — &l
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Pozitif ve negatif sok olarak ayristirilmasinda uygulanan bir diger yontemde hata
terimlerin igaretine bakilarak yapilmaktadir. Pozitif soklar; hata teriminin pozitif olmasi
durumda 1ilgili hata terimi degerini, negatif olmasi durumunda ise sifir degerini
almaktadir. Negatif soklar ise; hata teriminin negatif olmasi durumda hata terimi

degerini, pozitif olmasi durumunda ise sifira degerini almaktadir.

&7 = max(g, 0)

€; = min(g, 0)

Denklemden elde edilen pozitif hata terimleri pozitif para politikas1 soklarimi
gostermekte iken, negatif hata terimleri ise negatif para politikast soklarim

gostermektedir.

— ot
Poz m; = ¢

Negm; = g

Bu esitliklerden elde edilen pozitif ve negatif para politikas1 soklart ikinci
asamada ¢ikt1 ve fiyatlar genel seviyesini tahmin ederken bagimsiz degisken olarak
kullanilmaktadir. Boylelikle para politikast soklarinin ¢ikt1 ve fiyatlar genel seviyesini
nasil etkiledigi incelenmektedir. Bu etkiyi incelemek icin (4.5) ve (4.6) nolu denklemler

tahmin edilmektedir.

n n n n

Yt = + Z (Pth_i + Z SiPt—i + Z 19i+POZt_i + z B{Negt_i + Bt+€i (45)
i=1 i=1 i=1 i=1
n n n n

Pt =X + Z (PiPt—i + z 6th—i + z BrPOZt—i + Z ﬂi_Negt_i + Bt+£i (46)
i=1 i=1 i=1 i=1

Para politikas1 soklarinin ¢ikti ve fiyat seviyesinde asimetrik etkiye sahip olup
olmadigmi 1ii¢ farkli hipotezle tahmin edilmektedir. Hipotezler Wald testi ile

degerlendirilmektedir.
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Birinci hipotez, pozitif veya negatif soklarin katsayilarinin toplu olarak sifirda
farkli olup olmadiklarini test etmektedir. Boylece bir biitiin olarak pozitif ve negatif
soklarin ¢iktt ya da fiyat seviyesi lizerinde etkisi olup olmadigi test edilmektedir.
Hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir. Kurulan hipotezlerden ikisi ve/veya biri
reddedilirse soklarin degiskenler {izerinde asimetrik etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bununla birlikte hipotezlerden her ikisi de reddedilemezse her iki
sokunda degiskenler lizerinde istatistiksel anlamda bir etkiye sahip olmadigini, soklarin
degiskenler iizerinde ne simetrik nede asimetrik bir etki meydana getirmedigi sonucuna

varilmaktadir.

n
H0:28r=0
i=0
n
HO:ZBi‘:O
i=0

Ikinci hipotez, pozitif ve negatif soklari temsil eden katsayilarin birbirine esit olup
olmadigin1 test etmektedir. Hy hipotezi reddedilirse soklarin degiskenler {izerinde
asimetrik etkisinin olduguna, Hy hipotezi reddedilemezse soklarin degiskenler lizerinde

asimetrik etkinin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Hy: 95 =97

Uciincii hipotez ise, soklarm tiim degerlerinin birbirine esit olup olmadig
smnanmaktadir. Hy hipotezi reddedilirse soklarin degiskenler {izerinde asimetrik etkisinin
olduguna, H, hipotezi reddedilemezse soklarin degiskenler iizerinde simetrik etkinin

oldugu sonucuna varilmaktadir.

n n
Ho:zsfzz:s;
i=0 i=0
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4.4. DOGRUSAL OLMAYAN ZAMAN SERiSIi MODELLERI

Iktisadi degiskenlerin hem tek basina seyri hem de aralarindaki iliskinin dogrusal
olmayan (nonlinear) 6zelligi son zamanlarda ilgi ¢eken konulardan biridir. Genisleme
ve daralma donemlerinde iktisadi degiskenler farkli bir seyir izledigi ve bu farkli seyir
devresel bir asimetriye yol actigina dikkat ¢eken Keynes (1936) biiyiime oranindaki

diisiisler, yiikselislere oranla daha keskin ve derin olacagini vurgulamaktadir.

Keynes’in ardindan Kaldor (1940), Hicks (1950) ve Goodwin (1951) konjonktiirel
hareketleri izah etmek icin dogrusal olmayan matematiksel modeller kurmuslardir.
Ancak bu modellerin isaret ettigi tarzdaki bir dogrusal olmayanligin zaman serisi
baglaminda smnanmasi i¢in olduk¢a uzun bir siire ge¢mistir. Zaman serisi analizinde
dogrusallik varsayimi uzun siire hakim olmustur. Ancak gelisen bilgisayar teknolojisi ve
yazilim olanaklar1 dogrusal olmayan modellerin etkin bir sekilde tahmin etme olanagi
vermistir. Tahmin asamasindaki zorluklarin azalmasiyla 1990’larin basindan itibaren
dogrusal olmayan zaman serisi alaninda Ozellikle uygulamaya doniik calismalarda

biiyiik bir artis gdzlemlenmektedir (Karaduman, 2007, 6).>

Dogrusal olmama durumu, ortalama ve varyansta dogrusal olmama olarak ikiye
ayrilmaktadir.”® Bu calismada ortalamada dogrusal olmama durumlarinm modellemesi
ne yer verilmektedir. Bu calismada, dogrusal olmayan modellerden Esik Otoregresif

Tipi Modeller (TAR, MTAR) ile aciklanmaktadir.”’

> jktisatta dogrusal olmayan zaman serisi analizinin énemini ilk fark edenlerden biri Neft¢i (1984) dir.
Neft¢i, Markov zincirindeki gegis olasiliklarinin genisleme ve daralma donemlerinde esit olup olmadigini
ABD’nin igsizlik verisi i¢in test ederek iktisadi degiskenlerdeki devresel asimetriyi saptayabilmistir. Daha
sonra Hamilton’un (1989) Markov gecisli AR (MS-AR) modeli rejim degistirme karakterli dogrusal
olmayan modeller 6nemli bir yere sahiptir. Hamilton ABD’nin biiylime hizinin devresel hareketlerde
sergiledigi asimetriyi Markov zincirindeki gegis olasiliklarini kullanarak modellemeye gitmistir.
Hamilton’in modelinde rejimler arasi gegis, gézlemlenemeyen bir siireg tarafinda belirlenmektedir. Ancak
rejimler arasi gegisin gbzlemlenen bir degisken araciligiyla belirlendigi modellerde mevcuttur. Tsay
(1989) ve Tong’un (1990) 6nerdigi TAR ve Terdsvirta ve Anderson (1992), Granger ve Terdsvirta (1993),
Terésvirta (1994) ortaya koydugu STAR modeli bu tip modellerdendir (Karaduman, 2007, 6).

**Dogrusal olmama durumu birinci momentle ilgili olabilecegi gibi, ikinci momentle de ilgili
olabilmektedir.

> Varyansta dogrusal olmayan modeller i¢in de dogrusal olmayan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) Tipi Modeller kullanilmaktadir.
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4.4.1. TAR (Threshold Autoregressive) Model

Dogrusal olmayan tahmin yontemlerinden biri olan Esikli Otoregresif Model
(Threshold Autoregressive Model) veya kisaca TAR modeli Tong (1978) tarafindan
tanitilan, Tsay (1989) ve Hansen (1996) tarafindan gelistirilmistir. Model esik degeri
(threshold value) veya degerlerinin belirlenmesi sonucu farkli rejimler icin farklh
dogrusal regresyonlarin tahmin edilmesi mantigiyla calismaktadir. Esik degerin
bilinememesi durumuna gore rejimler arast gecisin sert oldugu durumlari aciklamada

kullanilmaktadir.

Rejim degisikligi gosteren deger, esik olarak tanimlanmaktadir. Bu degisken igsel
veya digsal olabilir. Digsal olmasi durumunda TAR modeli, i¢sel (bagimli degiskenin
herhangi bir gecikmeli degeri) olmasi durumunda ise Kendinden Uyarimli TAR (Self-
Exciting TAR) SETAR modeli olarak tanimlamak miimkiindiir (Tong, 1978; Hansen,
1996). Bu modellerde rejimler (regime) gozlemlenebilen bir degiskene bagli olarak
degismektedir. Esik otoregresif (Threshold Autoregressive) ve Yumusak gecis
otoregresif  (Smooth Transition Autogressive, STAR) modelleri bu alanda
degerlendirilmektedir®® (Tsay, 1998, 2002). iki rejimli bir TAR modeli;

Ve = {(®1,0 + 011Ye-1 + . +®1,th—p) +& ISi—a=V)
¢ =
((32,0 +021Ye-1 + e +®2,th—p) + & 1(St—q > V)

Olarak tanimlanmaktadir. Modelde y; bagimli degisken, S;_4 rejim degisimine

neden olan esik degiskeni, v esik degeri, d gecikme parametresi, | gosterge fonksiyonu

Ve g, bagimsiz ve 6zdes dagilan rastsal hata terimidir.

%8 "Diger tiir rejim degisim modellerinde rejimler gozlenemezler ve gozlenemeyen rassal bir degisken
tarafindan belirlenmektedir. Markov degisim (switching) modeli bu kapsamda ele alinmaktadir. Markov
degisim modellerinde; zamanin herhangi bir noktasinda hangi rejimin etkili oldugu kesin olarak
bilinmemektedir. Ancak zamanin her bir aninda her bir rejime ait gézlenme olasiligi bulunabilmektedir”
(Kayhan, Bayat ve Kogyigit, 2013).
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( p
@10 + Z Diye—i + €1t St—a <Y

Ve = o =

p
@0 + Z Biyi—i + €2t St—a >V
\ =1

TAR modelinde ilk olarak dogrusal AR modeli igin gecikme uzunlugu p, bir bilgi
kriteri ile belirlenir. Ardindan gecikme parametresi d, dogrusal olmama sinamasinin her
bir gecikme i¢in ayr1 ayr1 yapilmas: ve dogrusal olmama Onsavinin reddedilememesi
sonucu segilir. Son asamada esik sayisi ile esik degeri belirlenir ve farkli rejimler i¢in

farkli dogrusal modeller olusturularak model tahmin edilir (Akgiil, Kog, 2011, 18-19).

Chan (1993) esik parametre degerinin serinin maksimum ve minimum degerleri
arasinda yer almasi gerektigini eger ¢cok genis bir veri araligi mevcutsa minimum ve
maksimum %10’luk kisim da analiz dis1 birakilabilir. Kalan degerlerin her birinin esik
deger olarak belirlendigi ve tahmin edildigi modelin SSR degerleri hesaplanir ve
karsilastirilir. Minimum SSR tahminini veren ve secilen veri aralig1 iginde bulunan tau

degeri esik degeri olarak belirlenir (Aykag Alp, 2008, 7).

4.4.2. Momentum Threshold Autoregressive (MTAR)

Ag,_; bir Onceki donemdeki dengesizliginde gerceklesen degisimi temsil
etmektedir. TAR modeliyle dengesizliginin esik degerden pozitif ve negatif sapmalara
nasil tepki verdigi, MTAR modeliyle ise dengesizliginde gerceklesen degisime bagl
tepkileri gézlemek miimkiindiir (Payne vd., 2008).

n
Agy = Iiprgeq + (1 = I)pog—g + Z oG Age_j + v
i=1

L {1 Mgy >y
t— 1o Ag_4 <Y
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4.4.3. Enders ve Siklos Asimetrik Esbiitiinlesme Analizi

Uzun donem denge iizerinde dogrusal olmayan uyarlanmalari ilk olarak Balke ve
Fomby (1997) ve daha sonra Baum ve Karasulu (1998), Enders ve Falk (1998),
Obstfeld ve Taylor (1997), Taylor (2001), Lo ve Zivot (2001) tarafindan incelenmistir.

Enders ve Siklos (2001) tarafindan agiklanan esikli esbiitiinlesme yOntemi,
duragan olmayan iki degisken arasinda uzun dénemli ve asimetrik bir bagmtinin olup
olmadigin1 incelemek i¢in kullanilmaktadir. Dogrusal olmayan egbiitiinlesme
literatiirtine katkist bu modellerin esbiitiinlesme vektoriiniin bilinmedigi durumlar i¢in
olusturulmasidir. Esikli esbiitiimlesme yonteminin ilk adiminda tipki Engle Granger
testinde oldugu gibi duragan olmayan iki degisken arasindaki iligski tahmin edilmektedir.
yi ve X; arasindaki ayarlama derecesini ve asimetri olup olmadigi test edilir ve
dolayisiyla hata terimlerin duraganligini test etmek i¢in asagidaki denklem tahmin
edilmektedir.

Agy = Sipr&—1 + (1 — Sp)prg—g + Wy

_ { 1 eger &1 =T
t 7 |0 eger g1 < T

Yukarida verilen denklemde p;€;_; uzun donemli dengeden pozitif sapmalar i¢in
ayarlama derecesi, p,&;_;uzun donemli dengeden negatif sapmalar i¢in ayarlama
derecesini belirtmektedir (Enders ve Siklos, 2001). Esbiitimlesme yok sifir hipotezi igin
p1 = p, = 0 testi, simetrik ayarlama var sifir hipotezi i¢in p; = p, testi yapilmaktadir.
Bununla birlikte p; <0, p, <0 ve (1+p)(1+p,) <1 olmasi gerekmektedir.
Denklemlerin tahmini sonucunda elde edilen parametreler icin sifir hipotezi F- testiyle
test edilir. Bu sifir hipotezi degiskenler arasinda esikli esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigini tanimlamaktadir. Dolayisiyla sifir hipotezinin reddedilmesi esbiitiinlesme
iligkisinin varligi1 gostermektedir. Sifir hipotezinin testi ise asimetrik etkiyi
aragtirmaktadir. Sifir hipotezi simetrik etkiyi ifade etmektedir. Ancak bu hipotezin
reddedilmesi ile uzun donem dengeye yaklasmada bir asimetrik etkinin oldugu

kanitlanabilir (Akar, 2014, 151).
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€1 terimi Ae,_, olarak degistirilirse, yani t S ikili gosterge degiskeni bir dnceki
donemin hata teriminin kendisi yerine hata terimindeki degisime bagl hale getirilirse,

bu durumda moment esikli esbiitiinlesme (M-TAR) yontemi elde edilmis olur.

TAR modeli asimetrik zirve/gukur hareketlerini yakalar ve uzun donemli
dengeden pozitif/negatif sapmalarin hangisinin daha kalict ve uzun siireli oldugunu
analiz etmekte kullanilir. MTAR modeli ise asimetrik ve keskin daralma/genisleme

hareketlerinin gdzlenmesi i¢in uygundur.

4.4.4. Enders ve Siklos Asimetrik Hata Diizeltme Modeli

Enders ve Siklos (2001) hata diizeltme terimi lizerindeki threshold (esik) etkisi ve
tek esbiitiinlesme vektorii i¢in hata diizeltme modelini (Vector Error Correction, VEC)

gelistirmiglerdir.

AX1e = g + @11S¢€—14+8—1(1 — S 1 + Wy

€_q1 bir Onceki doneme ait dengesizligi gostermektedir. Ag,_, bir Onceki
donemde dengesizliginde gergeklesen degisimi temsil etmektedir. Esik degeri Chan

(1993)’in uyguladig1 yontemle i¢sel olarak belirlenmektedir.

Hata diizeltme terimi, agiklayic1 degiskenlerdeki degismelere ne kadar bir hizla
uyum saglayacagini belirlemektedir. Negatif ve anlamli hata diizeltme terimi dengenin
yeniden saglanmasinda ayarlama siirecinin etkin oldugunu ifade etmektedir. Diisiik ve
negatif degerdeki hata diizeltme terimi yavas bir hizla ayarlama yapildigini

gostermektedir.

4.5. EKONOMETRIK ANALIZLER

Bu c¢alisma, 2005-2013 donemlerini kapsayan aylik serilerden olusmaktadir.
Veriler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
temin edilmistir. Para arz1 (M2), faiz orani (i), liretici fiyat endeksi (P), reel doviz kuru
(ER) ve ¢iktiyr temsilen sanayi iretim endeksi (Y) kullanilmistir. Ayrica VAR
analizinde bu degiskenlere ilaveten kamu harcamalar1 (GS) kullanilmistir. Faiz orani

hari¢ diger degiskenlerin logaritmasi alindiktan sonra mevsimsellikten arindirilmistir.
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Analizde kullanilan seriler Census X12 yontemiyle mevsimsellikten arindirilmaktadir.
Calismada yapilan tahminler Eviews 8 ve Rats 9 paket programlari kullanilarak

yapilmistir.

Parasal soklarin etkileri incelerken Cover (1992) ve Cochrane (1994, 1998)
kullandiklart modeller esas alinmaktadir. Parasal soklar, faiz oran1 denklemi ile elde
edilmekte, parasal soklardan pozitif ve negatif soklar ayristirilmasi yapilmaktadir.
Tahmin edilen soklarin asimetrik olup olmadigi incelenmekte sonrasinda bu soklarin
cikt1 ve fiyat seviyesi lizerindeki etkileri incelenmektedir. Dogrusal olmayan zaman
serisinde modellerini tahmin etmek i¢in TAR ve MTAR testileri yapilmistir. Bununla

birlikte dogrusal olmayan esbiitiinlesme testi ile hata diizelme modeli uygulanmistir.

4.5.1. Birim Kok Testleri

Serilerin birim kok igerip icermedigi; ADF (Genisletilmis Dickey Fuller), PP
(Phillips-Perron) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) testleri ile yapisal

kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews testi kullanilmaktadir.

Birim kok test sonuglar1 Tablo 4.1 ve Tablo 4.2’de sunulmaktadir. Sanayi iiretim
endeksi, iiretici fiyat endeksi ve para arzi serileri tiim birim kok testlerine gore birinci
farkinda duragan oldugu goriilmektedir. Doviz kuru serisi ADF ve PP testlerine gore

birinci farkinda duragan iken KPSS testine gore seviyesinde duragandir.

Kamu harcamalar1t ADF ve PP testine gore sabitli trendli modelin disinda birinci
farkinda duragan, KPSS testinde ise sabitli trendsiz ve sabitli trendli modele gore birinci

farkinda duragandir.



Tablo 4.1. Birim Kok Test Sonuglari

GET

ADF PP KPSS

Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Degiskenler Trendsiz Trendsiz Trendli Trendsiz Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Y 1.03 -1.72 -0.91 1.02 -2.24 -3.84 0.82 0.11
DY -20.41° -20.45 -20.35" -19.51° -19.80° -19.72 0.07° 0.07°
P 3.78 -0.80 -2.42 434 -0.62 -2.44 1.20 0.05"
DP -6.12 757 -7.56° -6.06" -7.56° -7.54 0.06°
M 5.30 -1.90 -3.38 7.54 -2.35 -3.40 1.22 0.24
DM 2427 -7.24" -7.46 -4.26" -7.23" -7.46" 0.33" 0.05"
i -2.94 -0.41 -1.95 -4.61 -0.41 -2.01 1.02 0.12
Di -9.90" -8.68" -5.28" -8.59 -8.68" -8.68" 0.14° 0.11°
ER -0.14 -2.52 -2.51 -0.13 -2.81 -2.80 0.09° 0.08"
DER -8.11° -8.07" -8.02° -8.11° -8.07° -8.02°
GS 3.66 0.30 -9.55" 1.48 -1.53 -9.55" 1.19 0.13
DGS -10.79° -8.28" -18.39 -65.18" 0.27 0.03"

" %5 anlamlilik seviyesini ve . %10 anlamlilik seviyesini gostermektedir.
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Uretici fiyat endeksi, reel faiz, doviz kuru, kamu harcamalar1 sabitli, trendli ve
sabitli-trendli olmak {izere her ii¢ modelde de seviyesinde duragan olmadigi bununla
birlikte sanayi iiretim endeksinin trendli modelin duragan olmadigi; para arzinin sabitli
ve sabitli-trendli modelin de seviyesinde duragan olmadigi goriillmektedir. Duragan

olmayan serilerin Zivot Andrews testine gore birinci farkinda duragandir (Tablo 4.2).

Tablo 4.2. Zivot Andrews Testi

Degiskenler Model A Model B Model C
Y -5.309* 2008:08 -3.273 2009:10 -5.555*  2008:12
DY 2009:03 -5.713**  2008:08 2009:02
P -4.182 2010:12 -3.381 2009:08 -4.012 2008:12
DP -8.070** 2008:07 -7.665**  2011:08  -8.187**  2008:07
M -3.112 2011:09 -4.758*  2006:05 -4.472 2006:06
DM -10.27** 2011:02 2011:01  -11.25**  2010:12
i -3.952 2010:12 -3.515 2007:02 -3.977 2010:12
Di -7.873** 2012:02 -7.622**  2011:11  -8.219**  2011:05
ER -4.108 2011:05 -3.547 2010:05 -4.171 2011:05
DER -5.651** 2011:10 -5.494**  2011:06  -5.985**  2006:07
GS -4.108 2011:05 -3.547 2010:05 -4.171 2011:05
DGS -5.622** 2011:11 -5.477**  2011:07  -5.940**  2006:08

ZA testinin tablo kritik degerleri, sirastyla, * % 1 ve **% 5 i¢in verilmektedir.

Model A -5.34 -4.80; Model B -4.93 -4.42 Model C -4.93 -5.08
45.2. BDS Testi

Analize tabi tutulan Y, P, M, i, ER VE GS serileri i¢in uygun gecikme
uzunlugunun arastirilmasi amaciyla AR modeli olusturulmus ve uygun gecikme sayisi 1
olarak tespit edilmistir. Model dogrusaldir sifir hipotezini test etmek icin BDS

dogrusalsizlik testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 4.3’te verilmistir.
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Tablo 4.3. BDS Testi Sonuglari

Boyutlar
Degiskenler
2 4 6
Y 25.40 32.19 39.01
P 46.19 52.87 66.72
M 27.37 3151 39.50
i 25.80 28.25 33.45
ER 8.79 10.94 12.46
GS 23.07 29.66 36.26

ARMA tahminlerinden elde edilen hata terimlerine BDS testi uygulanmistir. BDS
testi sonuglarina gore tiim ¢ degerlerinde ve m boyutlarinda hesaplanan degerlerin %5
anlamlilik seviyesinde 1.96 degeri ile karsilastirilmasi sonucunda hata terimlerinin

"benzer dagilima sahip olmadig1" hipotezi reddedilmemektedir. BDS testi sonuglarina

gore serilerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.4. Tanimlayici Istatistikler

Y P M i ER

Ortalama 0.002407  169.2436 4.87e+08 15.19547 21978824
Ortanca 0.003759  164.4600 4.70e+08 9.000000 21828456
Std. Sapma 0.053926  26.37010 1.62e+08 25.64382 6211504

Carpiklik [0.49414 0123434  0.180872  6.128956  0.785088
(Skewness)
Basikhik

) 5.810763 1.765176 1.756363 39.88681 3.863450
(Kurtosis)

Jarque-Bera  32.91930  5.880427 6.220698 5602.896 11.90745
Probability 0.000000  0.052854 0.044585 0.000000 0.002596

Carpiklik ve basiklik katsayilari serinin normal dagilama sahip olup olmadigi
konusunda yol gostermektedir. Tamamlayici istatistiklerine bakildiginda tiim serilerin

dogrusal olmayan bir yap1 sergiledigi goriilmektedir.
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4.5.3. Parasal Soklarin Elde Edilmesi

Bu calismada para politikas1 soklarinin asimetrik etkisinin olup olmadigin1 Cover
(1992), Morgan (1993) ve Shen (2000), kullandiklar1 modeller yaralanilmaktadir.
Modeller iki agamal1 en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Soklarin ¢ikti ve
fiyat seviyesi tizerindeki etkisini Olgmek i¢in faiz oram1 goOsterge olarak
kullanilmaktadir. 11k asamada reel para arzinin bagimli degisken oldugu (4.1) nolu
denklem tahmin edilmektedir. m paranin biiyiime oranini, Y Gayri safi hasila, P fiyatlar
genel seviyesini, i faiz oranini, ER reel doviz kurunu ve ¢g; hata terimlerini ifade

etmektedir. Bir diger ifadeyle €; para politikasi soklarini temsil etmektedir.

i, = f(m, Y, P, i, ER)

n n n n n
Ait = + Z BiAMZt—i + Z (SiAYi + z YiAPt—i + Z 8iAit—i + z 91 AERt_i + & (41)
i=1 i=1 i=1 i=1 t=1

Tablo 4.5. Faiz Oran1 Tahmin Denklemi

Bagimsiz degiskenler Katsayilar p Degeri

C -9.51 0.001

I 1.00 0.000

i (-2) 5.47 0.001
Y -1.19 0.039

Y (-1) -2.82 0.000
P(-1) 7.15 0.001
P(-2) -6.84 0.017
M(-2) -2.57 0.000
ER(-3) -2.31 0.023
AR(1) 0.002 0.009
AR(2) 0.003 0.026

Bu tahmin ile elde edilen hata terimlerinden pozitif ve negatif para politikasi
soklar1 tahmin edilmistir. Pozitif artiklar beklenmeyen faiz oraninin artiglarini temsil
ettigi i¢in negatif para politikas1 sokunu, negatif atiklar ise beklenmeyen faiz oraninin

azalmay1 temsil ettiginden pozitif para politikas1 sokunu gostermektedir.

POZ; = ¢
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NEG, = g

Bu esitliklerden elde edilen pozitif ve negatif para politikas1 soklar1 ¢ikt1 ve fiyat
diizeyini tahmin ederken bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Boylelikle para
politikasi soklarinin ¢ikt1 ve fiyat seviyesini nasil etkiledigi incelenebilmektedir. Bu

etkiyi incelemek igin (4.2) ve (4.3) nolu denklemler tahmin edilmektedir.

2 2 2 4 4
AYt =X + Z (PiAYt—i + z SiApt—i + Z AERt_i + z ﬁrPOZt_i + Z B{Negt_i +8i (42)
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

Para politikas1 soklarinin ¢iktt ve fiyat seviyesinde asimetrik etkiye sahip olup
olmadigin1 ti¢ farkli hipotezle tahmin edilmektedir. Hipotezler Wald testi ile

degerlendirilmektedir.

Tablo 4.6. Wald Testi Sonuglari

F-istatistigi p Degeri
n
Z 9POZ,_; 0.50 0.480
i=1
n
Z 9 NEG,_; 6.97 0.001
i=1
n n
Z 9POZ,_; = z 9 NEG,_; 3.78 0.03
i=1 i=1

Wald testi F istatistigi sonuglari Tablo 4.6°da sunulmustur. Pozitif soklarin
sifirdan farkli oldugunu sdyleyen hipotez reddedilmistir. Ayn1 hipotez negatif soklar
icin ise reddedilemedigi goriilmektedir. Negatif para politikas1 soklarin ¢ikt1 {izerinde
anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte pozitif ve negatif
soklarin cari ve gegmis donem degerlerinin toplaminin birbirine esit oldugu yoniindeki
hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Pozitif soklar ile negatif soklarin ¢ikti
tizerinde asimetrik bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. Pozitif para politikas1 soklarinin
¢ikt1 seviyesi lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi, negatif para politikas1 soklar1 ise

¢ikt1 iizerinde etkili oldugu goriilmektedir.
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2 2 1 3 3
Apt =X + Z (PiAPt—i + Z SiAYt—i + z AERt_i + z 19i+POZt_i + Z ﬂi_Negt_i +Si (43)
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

Tablo 4.7. Wald Testi Sonuglari

F-istatistigi p Degeri
n
Z 9POZ,_; 0.41 0.52
i=1
n
Z 9NEG,_; 7.09 0.01
i=1
n n
Z 9 POZ_; = Z 9 NEG_; 3.75 0.02
i=1 i=1

Wald testi F istatistigi sonuglari Tablo 4.7°de sunulmustur. Pozitif soklarin
sifirdan farkli oldugunu sdyleyen hipotez reddedilmistir. Ayn1 hipotez negatif soklar
icin ise reddedilmektedir. Negatif para politikasi soklarin fiyatlar genel seviyesi
tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte pozitif ve
negatif soklarin cari ve ge¢mis donem degerlerinin toplaminin birbirine esit oldugu
yoniindeki hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Pozitif soklar ile negatif

soklarin fiyatlar genel seviyesi tizerinde asimetrik bir yap1 sergiledigi goriilmektedir.

Pozitif para politikasi sokunun ¢ikti seviyesi lizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigi, negatif para politikasi sokunun ise ¢ikti seviyesi iizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Bu durumu arz yonlii asimetri gorlisii fiyat ve {icretlerin asagiya dogru
esnek olmamasindan kaynaklandigini; talep yanli asimetri goriisii ise tiiketicilerin
harcama aligkanliklarindan kaynaklandigini savunmaktadir. Arz ve talep yanli asimetri
goriisii negatif soklarin ¢ikti iizerinde daha etkili oldugu konusunda hem fikir iken
fiyatlar genel seviyesi ilizerindeki etkisi konusunda ayni fikirde degildir. Arz yonli
asimetri gorilisline gore pozitif para politikas1 soklar1 fiyatlar lizerinde daha giiclii
etkilere sahip iken, talep yonlii asimetri goriisiine gore, negatif soklar fiyat seviyesi

tizerinde daha giiclii etkilere sahiptir.
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Yapilan ¢alismanin sonunda, negatif soklarin pozitif soklara gore ¢ikt1 ve fiyat
seviyesi lizerinde daha etkili oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla bu sonuglar talep

yonlii asimetri goriisiinii destekler niteliktedir.

4.5.4. Enders ve Siklos Asimetrik Esbiitiinlesme Analizi

Asimetrik iliskinin varligr kabul edildikten sonra degiskeller arasinda uzun
donemde iliskinin olup olmadigi test edilmektedir. Bu amagla calismada, Enders ve

Siklos asimetrik esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir.
AEt = _1'6295t8t—1 - 1.652(1 - St)Et_l + (L)t

S — {1 eger €_1 = —0.0352
t 7 |0 eger g1 < —0.0352

Tablo 4.8. TAR ve MTAR Tahmin Sonuglari

TAR Modeli M-TAR Modeli
P1 P2 PL=p2=0 P1 P2 P1=p2=0
—1.629 -1.652 972.948 -1.798 -1.784 46.409

p1 ve p, katsayilar1 temsil etmekte ve %! anlamlilik seviyesinde anlamhidir. TAR ve MTAR dayali
Esbiitiinlesme kritik deger sirasiyla 7.89 ve 8.43 dir (Enders ve Siklos, 2001).

Calismada kullanilan 6rneklem i¢in TAR ve MTAR modelleri ile esbiitiinlesme ve
asimetrik hata diizeltme modeli i¢in gecikme uzunlugu belirlenirken AIC bilgi

kriterinden faydalanilmistir.

TAR ve MTAR modellerinde p, = p, = 0 hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla

TAR ve MTAR tahmin sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski

bulunmaktadir. Uzun donem dengeye gelirken asimetrik bir iliski tespit edilmistir.



142

4.5.5. Enders ve Siklos Asimetrik Hata Diizeltme Modeli

Asimetrik hata diizeltme modeli hem ¢ikti hem de fiyat seviyesi i¢in tahmin
edilmistir. Cikti denkleminde ECT(-1) hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi ¢ikti, pozitif ve negatif soklarin uzun dénemde iliskili oldugunu
dogrulamaktadir. Hata diizeltme terimi agiklayic1 degiskenlerdeki degismelere ne kadar
bir hizla uyum saglayacagini gostermektedir. Negatif ve anlamli hata diizeltme terimi
dengenin yeniden saglanmasinda ayarlama siirecinin etkin oldugunu ifade etmektedir.
ECT katsayist -0.462°dir ve %1 diizeyde anlamlidir. Bu sonug t-1 donemindeki bir

sapmanin yaklasik %46’sinin t doneminde diizeltilecegini gostermektedir.

AY = 0.012 — 0.982S,&,_, — 0.124(1 — S)&,_; — 0.4629,_,

AP = 0.006 — 0.067S,£,_; — 0.158(1 — S)&,_; — 0.2669,_,

Fiyat seviyesi denkleminde ECT(-1) hata diizeltme teriminin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi fiyat, pozitif ve negatif soklarin uzun dénemde iligkili
oldugunu dogrulamaktadir. Negatif ve anlamli hata diizeltme terimi dengenin yeniden
saglanmasinda ayarlama siirecinin etkin oldugunu ifade etmektedir. ECT katsayis1 -
0.266°dir ve %1 diizeyde anlamlidir. Bu sonug t-1 donemindeki bir sapmanin yaklasik
%27’sinin t doneminde diizeltilecegini gostermektedir. Cikti denklemindeki hata
diizeltme terimi aciklayict degiskenlerdeki degismelere; fiyat denklemindeki hata
diizeltme terimi agiklayic1 degiskenlerdeki degismelere gore daha hizli uyarlandig

goriilmektedir.
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GENEL DEGERLENDIRME, SONUC VE ONERILER

Bir iilkede baslayan bir sok, kisa siirede birgok {iilkeyi etkisi altina alarak genis bir
alanda etkisini gosterebilir. Farkli ekonomik yapilara sahip iilkelerin, aym talep ve arz
soklarina maruz kalmasi1 durumunda, iilkelerin toplam talep egrileri farkli tepkiler

gostereceginden, bu tilkelerin s6z konusu soklardan etkilenmeleri de farkli olacaktir.

Bir ekonominin para arzi soklarina maruz kalmasi, finansal piyasalari
istikrarsizlagtirarak orta ve uzun vadede fiyat istikrarini tehlikeye sokmasi agisindan son
derece Onemlidir. Soklar genel olarak reel ve nominal olarak ikiye ayrilabilir. Reel
soklar arz ve talep tarafindan, nominal soklarin ise para arzindaki degisimlerden
kaynaklandigr bilinmektedir. Uzun donemde iiretim seviyesi sadece toplam arz
sokundan; fiyat seviyesi ise toplam arz, toplam talep ve nominal soklarin tiimiinden,
reel doviz kuru toplam arz ve toplam talep soklarindan etkilenmektedir. Para arzindaki
degisimlerin neden oldugu nominal soklarin ise sadece nominal doviz kuru {izerinde

uzun donemli etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir.

Reel soklarin ekonominin arz ve talep tarafindan kaynaklanmasi sebebiyle uzun
donemde hem reel hem de nominal déviz kurunu etkiledigi, para arzindaki degisimlerin
neden oldugu nominal soklarin ise, sadece nominal doviz kuru {lizerinde uzun dénemli
etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir. Doviz kuru, agik ekonomilerde hem toplam
talebi hem de toplam arzi etkilemektedir. Reel soklarin 6nemini vurgulayan bir¢ok

calisma bulunmaktadir.

Monetarist ve Neo Klasik iktisatta, para arzi digsal olarak ele alinirken Post
Keynesyen iktisatta para arzi igseldir. Para arzi, para talebi tarafindan belirlenir ve
ekonominin kendi dinamikleri, 6zellikle de banka sistemi sayesinde olusturuldugu ileri
sirilmektedir. Parasal biiylimenin temel kaynagi banka kredi sistemidir. Merkez
bankasinin ilk amaci fiyat istikraridir. Merkez bankalar1 para politikas1 uygularken
beklentilerin 6nemli oldugu vurgulanmigtir. Merkez bankalarinin parasal siirprizler
uygulamamasi para politikasinin giivenilirligini artirmada énemli bir etkendir.

Konjonktiir dalgalanmalari, talep veya arz soklarindan kaynaklanabilmektedir.
Parasal soklarla ortaya ¢ikan talep soklari, toplam ¢ikt1 ve istihdamu etkilerken, diger arz
soklar1 da ¢iktiy1 ve istihdamu etkilemektedir. Yani, toplam talepteki degisimler, iiretim

seviyesinin temel belirleyicisidir.



144

Klasik iktisat, konjonktiir dalgalanmalari piyasa mekanizmasini kendiliginden
ortadan kaldirabilecegi gecici sapmalar olarak degerlendirmis ve konjonktiir dalgalar
tizerinde ¢ok fazla durmamustir. Keynesyen iktisata gore, istihdamdaki ve tiretimdeki
dalgalanmalar  biiyiik 0l¢iide nominal toplam talepteki dalgalanmalardan
kaynaklanmaktadir. Keynesyenler, aktivist politikalarla konjonktiir dalgalarinin
Onlenmesi gerektigini ileri siirmiislerdir. Friedman’a gore konjonktiir dalgalarinin
nedeni, merkez bankalarinin para politikast ile ekonomiye yaptiklar1 gereksiz
miidahalelerinin bir sonucudur. Merkez bankalari, sabit parasal genisleme kuralina
(ekonominin biiylime oranina esit bir parasal genisleme politikasi) dayali bir politika
uygulamalidir. Bunun disindaki para politikalari, konjonktiirel dalgalarinin olusmasina

neden olmaktadir.

Konjonktiirel dalgalanmalart merkez bankasi kararlarina baglayan Yeni Klasik
iktisatin, tizerinde anlastiklar1 tek bir konjonktiirel teori bulunmamaktadir. Bununla
birlikte, Yeni Klasik konjonktiirel modellerinin ortak noktasi, konjonktiirel
dalgalanmalar1 rekabetci denge olarak tanimlamalaridir. Bazi iktisatgilar parasal soklari
dalgalanmalarin nedeni olarak goriirken (Lucas, 1975 ve Sargent ve Wallace, 1981),
diger bazi iktisatcilar (Kydland-Prescott, 1982) reel soklart temel neden olarak
gormektedirler. Lucas'a gore konjonktiirel dalgalanmalar1 baslatan giic para arzi
soklaridir. E. Prescott, F. Kydland, C. Plosser, R. King, A. Stockman, S. Rebello ve R.
Barro’dan olusan iktisat¢ilar, konjonktiirel dalgalanmalarin nedenini teknolojik
gelismelerin yol agtigr verimlilik degismelerine baglayarak Yeni Klasik iktisattan
ayrildilar. Kylans ve Prescott, dalgalanmalarin birincil kaynagi olarak teknolojiyi ve

piyasa soklarini ele almiglardir.

Rasyonel beklentiler hipotezini savunan iktisat¢ilar konjonktiir dalgalanmalarinin
tetikleyicisi olarak toplam talepte ortaya c¢ikan beklenmeyen degismeleri
gormektedirler. Kamut tahmin edilebilir sekilde ekonomiyi tesvik ederse politika etkisiz
kalirken, siirekli sekilde ekonomiyi sasirtmasit durumunda ise ¢iktiyr negatif yonde
etkilemektedir. Reel konjonktiir teorisi, konjonktiirel dalgalanmalarin temel nedeninin
beklenmeyen politikalar olmadigini, konjonktiirel dalgalanmalarin teknoloji seviyesi,
teknoloji soklar1 ve verimlilikte ortaya ¢ikan tesadiifi dalgalanmalara bagli oldugunu

ileri stirmislerdir. Reel konjonktiir teorisi, ekonomide meydana gelen konjonktiirel
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dalgalanmalar1 parasal soklardan (talep soklar1) ziyade reel soklarla (arz soklari)
aciklamaktadir. Yeni Klasik iktisatta stirprizler dalgalanmalara sebep olurken, Reel
Konjonktiir tiim dalgalanmalar1  potansiyel ¢iktinin  dalgalanmalar1  olarak
aciklamaktadirlar. Para miktarindaki degismelerin reel etkiye sahip olmadigi kabul
edildiginden soklarin nedeni reel degiskenlerde aranmaktadir. Reel degiskenlerdeki

dalgalanmalar dissal teknoloji soklarina atfedilmektedir.

Yeni Keynesyen iktisat¢ilara gore konjonktiir dalgalanmalarinin nedeni nominal
(licret, fiyat) katiliklar ve isgiici ve sermaye piyasalarindaki basarisizliklaridir. Neo
Klasik iktisatta, ekonomi kendini denge noktasina getiren i¢sel dinamiklere sahip olarak
gordiigiinden konjonktiirel dalgalanmalar gecicidir. Keynesyen ve Post Keynesyen
iktisatta ise, ekonomi kararli bir dengeyi saglayacak dinamiklere sahip degildir. Post
Keynesyen iktisat¢ilar, konjonktiirel dalgalanmalarin ekonominin kendi yapisindan
kaynaklandigini ifade etmislerdir. Girisimcilerin yatirimlarint finanse etmek igin

aldiklar1 bor¢lar konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagi olarak goériilmektedir.

Keynesyen iktisatta parasal faktorlerin talep soklarina sebep olmasi bir ihtimal
iken, Monetaristlerde ve Yeni Klasiklerde parasal faktorler talep soklarinin temel
sebebidir. Yeni Klasiklere gore talep soklar1 reel sektérden kaynaklanir. Para politikasi
talep soklarmi etkilemede yetersizdir. Lucas'a gére beklenmeyen parasal soklarin kisa
donem reel etkileri, fiyatlar genel seviyesi hakkindaki eksik bilginin bir sonucudur.
Konjonktiir teorisine gore, soklar sadece reel degiskenlerden kaynaklanmaktadir.
Konjonktiirel dalgalanmalara sebep olan toplam arzdaki degismelerler de verimlilik ve

teknolojilerdeki soklardan kaynaklanmaktadir.

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, genel olarak toplam talebi etkileyen nominal ve reel
soklarin kisa donemde reel ekonomiyi etkileyecegini kabul etmektedirler. Bununla
birlikte arz ve talep soklar1 reel degiskenleri de etkilemekte, talep ve arz soklarinin her
ikisi de potansiyel istikrarsizlik kaynagi olarak goriilmektedir. Pozitif bir arz soku
baslangigta fiyatlarin ve hasilanin artmasina neden olmakta, ancak fiyatlardaki artis

talepteki artisa gore daha az olmaktadir.

Keynesyen modeller talep kaymalarinin asimetrik etkilerine dikkat ¢cekmektedir.

Ornegin, toplam arz egrisi dyle bir sekilde cizilmektedir ki bu ¢izimlerde; talepteki
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diisiisler cok genis ¢ikt1 kayiplarina neden olmaktadir diger taraftan artislarin etkileri ise
cogunlukla daha yiiksek fiyatlar vasitasiyla giderilmektedir. Soklarin asimetrik etkileri;
fiyatlarin asagiya dogru kati fakat yukariya dogru kati olmadigi asimetrik fiyat
katiligindan kaynaklanmaktadir.

Para politikas1 soklarinin makro ekonomik degiskenler {izerinde var olan etkisi,
soklarin yonii, biiylikliigii ve ekonominin durumuna gore farklilik gosterdiginden para
politikast sokunun simetrik bir etkisi olup olmadiginin dogru tespit edilmesi
gerekmektedir. Var olan asimetrik bir etki simetrik olarak ele alinip analizin bu

dogrultuda yapilmasi durumunda etkin ve tutarl sonuglar elde edilmeyecektir.

Bir ekonomide meydana gelen bir sokun makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisi, aym siddete sahip ters etkili bir sokun etkisinin birbirinden farkli oldugu
gorlilmektedir. Bu durumda artik simetrik bir soktan ziyade asimetrik bir soktan
bahsetmek daha dogru olmaktadir. Degigkenlerin pozitif ve negatif yondeki
hareketlerinin birbirinden farkli oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu amagla para politikasi

soklar1 ve bu soklarin asimetrik etkileri incelenmistir.

Ik olarak degiskenlerin duraganligi incelenmis ve tiim serilerin birinci dereceden
duragan oldugu goriilmiistiir. BDS testi ile serilerinin dogrusal olup olmadigina
bakilmis ve serilerin dogrusal olmayan bir yapida oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda
para politikas1 soklarinin ¢ikti ve fiyat seviyesi lizerindeki etkisinin simetrik olup
olmadig1 test edilmistir. Threshold AR (TAR) ve MTAR modeli para politikasi
soklariin ¢ikt1 ve fiyat seviyesi lizerinde asimetrik etkinin gbdzardi edilemeyecegini
gostermektedir. Bu calismada, para politikast soklari pozitif ve negatif olarak ele
alimmustir. Pozitif para politikas1 sokunun ¢ikt1 ve fiyat seviyesi tlizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigi, negatif para politikas1 sokunun ise ¢ikti ve fiyat seviyesi lizerinde
etkili oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Uzun doénemli iligkinin var olup olmadigi Enders ve Siklos asimetrik
esbiitiinlesme testi uygulanmasiyla uzun doénemli bir iliskinin var oldugu tespit
edilmistir. Ayrica asimetrik hata diizeltme modeli ile kisa donem ig¢in varolan uzun
donemli iliski incelenmistir. Ciktida bir birim sapmanin yaklasik %50'si bir sonraki
donemde diizelmektedir yani dengeye gelmektedir. Fiyat seviyesindeki bir birim

sapmanin yaklagik yaklagik %27'sinin bir donem sonra diizeltilecegi goriilmektedir.
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Ciktinin dengeye gelme hizinin fiyat seviyesine gore daha hizli oldugu dikkat
¢ekmektedir.

Yapilan ¢aligmanin sonunda, negatif soklarin ¢ikt1 ve fiyat seviyesi lizerinde etkili
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu sonuglar talep yonlii asimetri goriisiinii destekler
niteliktedir.

Pozitif ve negatif soklar karsisinda tiretim ve fiyatlar farkli tepki vermektedir.
Pozitif bir sok oldugunda firmalar, hem enflasyonu oranin1 hem de pozitif soku dikkate
alarak nominal fiyatlarini ayarlayacaktir. Fiili fiyat ile arzu edilen fiyat arasindaki fark
artacagindan firmalar menii maliyetlerine katlanarak fiyatlari1 ayarlama yoluna
gideceklerdir. Pozitif bir sok nedeniyle fiyatlarin degismesiyle talepte dolayisiyla iiretim
seviyesinde bir degisiklik olmayacaktir. Negatif sok oldugunda ise firmalarin reel
fiyatlarinin diismesi beklenmektedir. Ancak enflasyon reel fiyatlar1 zaten diisiirdiigii i¢in
firmalar fiyatlarim1 yeniden ayarlama geregi duymayacaktir. Ayrica negatif bir sok
oldugunda reel fiyatlar yiikselecek talep dolayisiyla iiretim seviyesi diisecektir. Sonug
olarak toplam talebin azalmasiyla firmalar iiretimini azaltacak, toplam talebin artmasi
durumunda firmalar {iretimi hemen artirmayacaklardir. Toplam talebin azalmasiyla
iiretim aninda ve birebir oranda azalirken, toplam talebin artmasiyla iiretimde esanli ve

birebir oranda bir artig olmayacaktir.

Yapilan analizlerin sonucunda, negatif ve pozitif soklarin simetrik etkisinden
ziyade asimetrik etkisinin oldugu goriilmektedir. Yapilan bir¢ok calisma, asimetrik
etkinin varhigini desteklemektedir. Bu sonuglar da kisa donem toplam arz egrisinin dis
bilikey oldugunu gostermektedir. Toplam arz egrisinin dis biikkey olmasinda nominal ve
reel fiyat ve {icret katiliklar1 6nemli bir nedendir. Dikkat ¢ekici bir 6nemli nokta da
nominal ve reel katiliklar olmadigi durumlarda da para politikast soklarmin reel

degiskenler lizerinde asimetrik etkisinin olabilecegidir.

Para politikasinin ekonomi {izerindeki asil etkisi genellikle toplam talebi
etkileyerek ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla para politikast uzun vadede, mal ve
hizmetlerin nominal degerini, yani genel fiyatlar seviyesini belirlerken, kisa ve orta

vadede de reel aktiviteler lizerinde oldukca 6nemli etkiye sahiptir.
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EKLER

EK 1. IKTISADIi EKOLLERIN KARSILASTIRILMASI

Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorilerinin Temel

Ozellikleri

Monetarist

Yeni Klasik

Yeni Keynesyen

Y daima Y *a esittir.
Y’deki inis ¢ikiglar
Y*daki hareketlerden

Gesr;;\elliclgz?r(lﬁ)lktl Y belli donemler i¢in | Kaynaklanmaktadir ve Y veY*
y Y*'dan farkl: olabilir. potansiyel ¢iktidan birbirlerinden farkli
potansiyel ¢ikti . e e
L - Fakat ekonomi yavag sapmalar olarak olabilir. Y’nin Y*a
seviyesinden (Y*) i - . . CL
L yavag Y ve Y*nin degerlendirilemez. esit hale gelmesi igin
sapabilir mi? ) . o . : .
A . esit oldugu noktaya | Konjoktiir hareketleri | ekonomik politikalara
(konjoktiir hareketi N o
dogru hareket eder. vardir, fakat bu ihtiyag vardir.
olas1 midir?) . .
potansiyel ¢iktidaki
kaginilmaz
hareketlerdir.
Toplam talepteki para
Para politikalar Verimlilik soklar Ve maliye o
_ X i politikalarina bagl
Konjoktiir nedeniyle para (teknoloji, emek
L . A T olmayan ve
hareketinin nedeni arzindaki degismeler verimliligi, petrol
(para soklar1) fiyatlar1 vb.) beklemeyen
para s y ' hareketler (toplam
talep soklari)
Konjoktiir Eksik bilgi ve Nominal {icretlerdeki
L Enformasyon . . :
hareketinin yayilma . 7 zamanlararasi ikame ve fiyatlardaki
: asimetrileri
mekanizmasi davranisi katiliklar
Etkilidir. Para

Para politikasinin

Para politikasi

politikasi istikrar

konjoktiir hareketine konjoktiir h.'c.lré.k ?tml l?ar.'al poll.tl'kasmm saglayabilir (Y nin
- daha da biiytitiir. higbir etkisi yoktur. -
etkisi " Y *a yaklagmasini
(istikrar bozucu) o o
saglayabilir).

Kaynak: Yildirim, 2009




164

EK 2. REEL VE NOMINAL SOKLAR

Toplam = Uretim
Seviyesi
Reol Arz Soklar:
oklar \ Fiyat
Toplam » | Seviyesi
Talep Soklar
Reel Ddviz
i Kuru
Nominal Para Arzi
Soklar »
Nominal
Déviz Kuru
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